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Divida piblica sobe quase RS 24
bilhoes s0 com a desvalonza(;ao

Monica Izaguirre
De Brasilia

A desvalorizagio do real frente
ao ddlar produziu, s6 no primei-
ro trimestre, um impacto supe-
rior aos juros no endividamento
ptblico. Sozinha, a incidéncia de
corregdo cambial provocou um
acréscimo de R$ 23,93 bilhées no
saldo da divida liquida consoli-
dada da Unido, estados, munici-
pios e empresas estatais, segun-
do célculos confirmados pelo
Departamento Econdmico do
Banco Central. Os juros e a corre-
¢do, decorrente do atrelamento
de parte da divida a indices de
precos, responderam por uma
elevacdo de R$ 17,84 bilhoes.

O custo da desvalorizagdo para
o setor pfiblico foi quase 60% su-
perior ao chamado superavit pri-
mario, ou seja, ao esforgo de eco-
nomia feito com objetivo  de
compensar, pelo menos parcial-
mente, a incidéncia de juros so-
bre a divida. O superavit prima-
rio obtido pelo conjunto do setor
estatal foi de R$ 15,01 bilhées no
primeiro trimestre. Mesmo com
esse esforco fiscal, o saldo da di-
vida liquida encerrou o primeiro
trimestre em R$ 588,71 bilhdes,
R$25,55 bilhGes acima do que es-
tava em setembro, por causa da
. taxa de.cimbio. Em fun¢io da-
s)gmﬁémv:tdewalonzacwcam-

Divida liquida total 564.447 489 575332 494 588718 500
Governo federal e BC 337612 292 346550 298 355037 30,2
Governos estaduais 177697 154 179367 154 182903 155
Governos municipais 23997 21 23899 21 24269 21
Empresas estatais 25141 22 25517 22 26.507 23

Federais -8352 -07 -8475 -07 8632 07

Estaduais 30.847 2.7 31354 27 32511 28

Municipais 2646 02 2637 02 2628 02
Dividainternaliquida 462.621 401 469.283 40,3 473916 40,3
Dividaexternaliquida 101826 88 106049 91 114802 98

Fonte: Banco Central. * Dados preliminares

bial ja ocorrida este ano, nio serd
surpresa se 0 governo aproveitar
a proxima avaliagdo do acordo
com o Fundo Monetirio Interna-
cional (FMI) para rever as metas
de divida (veja matéria na pdgina
C3). O acordo estabelece teto de
R$ 603 bilhdes para o saldo do fi-
nal de junho e de R$ 612,5 bi-
IhGes para o de setembro.

Do impacto total produzido
pela desvalorizagio, cerca de R$
12,09 bilhoes referem-se a corre-
¢do da divida interna atrelada a
taxa de cdmbio e o resto ao saldo
em reais da divida externa. Como
a divida pfiblica externa € nor-
malmente refinanciggda:por.no-
vas captagoes emrdolar;ogover-

no expurga esta parte da corre-
¢do cambial referente ao endivi-
damento externo  quando
calcula o déficit ptblico. O custo
da desvalorizacdo sobre a divida
interna, no entanto, reflete-se di-
retamente no déficit.

E principalmente por causa do
comportamento do cimbio que,
do final de dezembro para mar¢o,
o déficit ptiblico nominal brasilei-
ro (conceito que inclui encargos
de divida) saltou de 4,48% para
5,26% do Produto Bruto Interno
Bruto (PIB) quando medido em
doze meses. Em valores absolutos,
o déficit em doze meses saiu de R$
49,28 bilhoes para R$ 59, 54 bi-
Ihdes (pregos correntes), segundo

0 BC. Consideradas s6 as contas do
primeiro trimestre, ndo fosse a cor-
re¢do cambial, o déficit ptblico te-
ria sido de R$ 2,83 bilhdes em vez
deR$ 14,92 bilhoes.

O Banco Central ainda no ter-
minou de consolidar os nimeros
de abril. Mas sabe-se que eles deve-
rdo revelar um impacto ainda
maior da variagdo cambial na divi-
da piiblica, pois, no més passado, o
real continuou a se desvalorizar. O
governo espera que o dolar recue.
Dependendo do nivel de aprecia-
¢do, isso poderia diminuir o estra-
go causado pela varia¢do cambial
nas contas piblicas. Porém, dados
divulgados na sexta-feira pelo BC
em rela¢do ao mercado primario
de cimbio em maio ndo sio nada
animadores. Nos primeiros 24 dias
do més, o movimento de contrata-
¢do de cambio junto aos bancos re-
velou déficit cambial de US$ 118
milhdes, ou seja, demanda maior
que oferta por parte dos clientes.

Em abril houve superavit cam-
bial de US$ 1,43 bilhio e ainda as-
sim a taxa de cAmbio subiu. O mo-
vimento de liquidacdo de contra-
tos de cambio indica que os ban-
cos encarteiraram a sobra de
moeda estrangeira no més passa-
do, repetindo o comportamento
que tiveram em margo. Em maio, a
falta de liquidez estd sendo um fa-
tor adicional de pressdo sobre a ta-
xa de cambio, tanto que o BC vol-

tou a oferecer hedge cambial para
tentar conter a alta, fazendo novos
leiloes de papéis atrelados ao dc’)lar.,
nasemana passada.

Em julho de 1999, por ocasmo’
da terceira avaliacdo do acordo
com o FM], ogoverno incluinome-:
morando de Politica Econdmica o*
objetivo de reduzir a divida cam-,
bial, justamente para evitarimpac--
tos da oscilacdo do délar sobre as:
contas piiblicas. Sempre que possi-
vel, seriam feitas amortizagGes Ii-
quidas desta divida, substituindo
papéis cambiais por titulos com
outro tipo de remuneracéo.

Entretanto, a magnitude dades-
valorizagdo e a preocupagio de
que isto se reflita nos pregos do-
mésticos, comprometendo as me-
tas de inflacdo, levou o governo a
abrir mio daquele objetivo. Na
tentativa de conteraaltadataxade
cambio, o governo vem usando a
divida pdblica para oferecer hedge
cambial ao mercado. Em vez de
resgatar, vem fazendo colocagdes
liquidas de titulos atrelados ao d6-
lar, o que s6 aumenta a exposi¢do
das contas piblica aos risco cam-
bial. Em mar¢o e abril, foram colo-
cados em titulos cambiais R$ 4,4
bilhoes além do necessario para
rolar a divida atrelada ao cAmbio,
segundo as notas mensais divulga-
das pelo Departamento de Merca-
do Aberto doBCe pelo Tesouro Na-
cional.



