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Esforco do governo
esbarra na
desvalorizacdo do cimbio
e nos juros elevados

SERGIO LAMUCCI

governo faz um esfor-

¢o fiscal expressivo

desde 1999, mas isso
nio tem sido suficiente para
impedir que a desvalorizacao
do cambio e a alta dos juros
aumentem o endividamento
liquido do setor publico como
proporc¢do do Produto Inter-
no Bruto (PIB), um dos prin-
cipais indicadores de solvén-
cia analisados pelos investido-
res estrangeiros. As despesas
com juros nominais (que in-
cluem a variacao do délar) so-
mam R$ 76,26 bilhdes em
2001 e R$ 532,56 bilhoes des-
de julho de 1994, o que ele-
vou a divida no periodo de
R$ 147,196 bilhdes para R$
641,292 bilhdes, um pulo de
335%. Em proporcao do PIB,
a divida chegou a 52,5%, ni-
vel recorde do

seria diluido ao longo do cro-
nograma de vencimento da di-
vida - € trazido todo de uma
vez para o periodo em andlise.
“Isso significa que nao vai
ocorrer necessariamente um
desembolso de caixa desse ni-
vel caso haja uma reversao da
trajetéria do cambio e dos ju-
ros, por exemplo”, afirma o se-
cretario-adjunto do Tesouro,
Rubens Sardenberg.

Esforco fiscal — O governo es-
ta superando com folga as me-
tas acertadas com o Fundo
Monetario Internacional
(FMI) para o superavit prima-
rio (receitas menos despesas,
exceto gastos com juros). Nos
12 meses encerrados em julho
o superavit ficou em R$
46,553 bilhoes, ou 4,03% do
PIB. Para este ano, a meta é
de 3,35% do PIB.

No entanto, a alta do dé-
lar e, em menor medida, a
elevacdo dos juros, frustra-
ram a expectativa do gover-
no de estabilizar a relacdo di-
vida/PIB na casa de 50%.

No acordo com

Plano Real. o FMI, a previ-
Nos proéxi- D P , sdo € de que a
mos meses, 0 OLARE divida atinja
comportamen- R$ 700 bilhdes
to do cambio, UM PONTO no fim do ano,
que fez a divida o corresponden-
subir R$ 51,5 bi- IMPORTANTE te a 53,95% do
Ihoes neste ano, PIB.
vai ser o ponto PARA O especialis-
mais importan- ta em contas
te para definir DEFINIR publicas Raul
a trajetéria das Velloso diz que
contas publi- ORUMO a alta do délar
cas, como diz o & e o reconheci-
economista-che- DA SITUACAO mento de “es-
fe do Banco Cré- queletos” (divi-

dit Suisse First
Boston (CSFB) Garantia, Ro-
drigo Azevedo.

Ele lembra que cerca de 43%
da divida liquida, entre interna
e externa, é diretamente in-
fluenciada pela varia¢ao do dé-
lar. Os titulos cambiais, por
exemplo, respondem por
27,2% da divida mobiliaria do
governo, ante 22% no comeco
do ano. Além disso, também
ha o impacto da alta dos juros,
uma vez que desde marco o go-
_verno aumentou a taxa Selic
de 15,25% para 19% ano, eleva-
¢ao que afeta 52,4% da divida.

A carga de juros nominais
impressiona, mas, como lem-
bra o economista-sénior do
BBV Banco, Fabio Akira, ela
é contabilizada pelo critério
de competéncia, pelo qual o
impacto das taxas de juros e
da variagdo do cambio — que

das existentes
mas nao contabilizadas ante-
riormente) ao longo dos ulti-
mos anos justificam a mu-
danca do nivel de 50% para
54%, mas ressalta que ¢ fun-
damental conseguir estabili-
zar a relagdo nesse nivel.
“Essa historia n3o podera
ser contada mais uma vez.”
Para ele, um aumento da re-
lacdo divida/PIB poderia ele-
var o risco pais, tornando
mais dificil a captagao de re-
cursos no exterior. Velloso
diz que os investidores es-
trangeiros dao mais atencao
a divida liquida, por ser um
“retrato mais fiel” da ques-
tao fiscal, mostrando o im-
pacto dos Jl.ll'OS, do cambio,
do resultado primario e do re-
conhecimento de esqueletos.
Azevedo entende que a tra-
jetéria da divida liquida é
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Front fiscal ainda é fonte de preocupagao
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mais 1mportante do que sua
proporgao em relacao ao PIB.
E essa trajetoria, hoje, depen-
de principalmente do compor-
tamento do délar, que regis-
trou valorizagao de 31,6% nes-
te ano. “O problema € que a
previsdo sobre taxa de cambio
€ um exercicio em que a mar-
gem de erro é muito grande,
no Brasil e em qualquer lugar.
E s6 lembrar as estimativas
em relacdo ao euro feitas ao
longo dos ultimos tempos”,
diz o economista.

Num cendrio de incerte-
zas em relacdo a Argentina e
desaceleragao global — que
diminui o fluxo de recursos
para paises emergentes —, €
dificil apostar numa queda
expressiva do délar no curto
prazo, segundo os analistas.
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