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Divida

s

Luciana Rodrigues

e O crescimento da divida pi-
blica nos dltimos anos e a
baixa qualidade de sua com-
posicdo — quase 30% dos ti-
tulos publicos federais sao
corrigidos pela variacdo do
délar — :vao limitar um au-
mento nos gastos e investi-
mentos do governo. Os eco-
nomistas sdo unanimes em
afirmar que, para evitar que a
divida continue crescendo até
patamares insustentéaveis, a
atual meta de superavit fiscal
primério do governo (receitas
maiores que despesas, sem le-
var em conta pagamento de
juros) tera que ser mantida.
Este ano, esta meta ficou
fixada no nivel recorde de 3,5%
do PIB (soma de todas as ri-

quezas do pais). Ou seja, 0s.

brasileiros precisam se pre-
parar para mais alguns anos de
arrocho fiscal.

Na semana passada, o go-
verno bloqueou R$ 5,3 bilhoes
do Orcamento federal, para
compensar o que deixara de

arrecadar com a CPMF, jus- -

tamente para garantir o cum-

primento dessa meta fiscal de’

3,5% do PIB. Nos iltimos sete
anos, a divida liquida do setor
publico pulou de 29,9% do PIB
(1995) para os atuais 54,5%. E
pode chegar a estratosféricos
57,5% do PIB até o fim do ano,
segundo as previs0es mais
pessimistas.

Restrigao ao
crescimento

e A escalada da divida nos ul-
timos trés anos foi provocada,
principalmente, pela desvalo-
rizacdo do real. Foram dois
grandes saltos. Em 1999, quan-
do o endividamento passou de
42,4% para 49,4% do PIB e o
ddlar subiu 48,92% frente ao
real. E no ano passado, quando
a divida saiu de 49,4% para
53,3% do PIB e a alta do doélar
foi de 18,66%. Mas os eco-
nomistas lembram ainda que,
nesse periodo, houve o reco-
nhecimento de vérios “esque-
letos fiscais”, ou seja, dividas
que existiam de fato mas que
nao apareciam nas contas. E o
caso, por exemplo, de créditos
podres dos bancos federais e
estaduais.

— O que pressionou a divida

foram os “esqueletos” e a alta’

do délar. Mas os “esqueletos”
ndo sao eternos e a taxa de
cambio ndo pode se desva-
lorizar em20% todo ano — diz
o economista Fabio Giambiagi,
do BNDES.

O economista usa nimeros
para embasar sua argumen-
tacdo. Ele explica que, desde

1998, a divida fiscal — sem °

contar os ajustes patrimo-
niais, cifra na qual entram as
variagoes do cambio, as re-
ceitas de privatizacoes e o re-
conhecimento dos “esquele-
tos” — mantém-se estavel em
42,2%. Mas ressalta que, para
garantir essa estabilidade nos
préximos anos, a meta de su-

peravit fiscal é, segundo suas
proéprias palavras, “imexivel”.

O economista Affonso Celso
Pastore, ex-presidente do BC,
vai além: a meta de superavit
fiscal precisard ser, nos pro-
ximos anos, de 3,5% do PIB ou
mais. Ele lembra que a divida
publica é hoje um dos pontos
vulneraveis do pais e, em tltima
instancia, um entrave ao cres-
cimento econdmico.

Pastore explica que o ele-
vado endividamento provoca
um aumento da percepcao de
risco do pais e a depreciacao
do real. Com isso, ha menos
espaco para o Banco Central
reduzir os juros, ja que é pre-
ciso evitar o repasse da alta do
délar para a inflacdo. Com ju-
ros mais altos, hd menos cres-
cimento economico.

— E preciso reduzir o déficit
publico total e com isso criar
as condicdes para que a po-
litica monetaria (taxa de juros)
faca a estabilidade de precos
sem gerar um custo tao grande
sobre o crescimento econo-
mico — diz Pastore.

Ele diz que s6 ha duas ma-
neiras de reduzir o endivida-
mento: aumentando a meta de

" superavit fiscal ou por meio das

reformas tributaria e fiscal. E
ressalta que é importante, aci-
ma de tudo, o compromisso do
governo com o equ111br10 das
contas publicas.

Mas alguns economistas ja

‘comecam a questionar até

quando pode continuar esS€
arrocho tao severo. A meta de
superavit fiscal vem crescen-
do. Em 1999, era de 3,1%. Este
ano, é de 3,5%. E este ¢ 0
patamar necessario, segundo
os economistas, para estabi-
lizar a divida. O analista Fer-
nando Ferreira, socio da con-
sultoria Global Invest, sugere,
no entanto, que uma reducao
mais rapida nas taxas basicas
de juros poderia reduzir os en-
cargos da divida. Hoje, dos R$
680,71 bilhoes de titulos da
divida interna em poder do
mercado, 51,2% sao corrigidos
por taxas de juros pés-fixadas.

— Ou se reduzem os en-
cargos da divida ou se eleva o
superdvit primario. Nao tem
jeito. S6 que o perfil da divida é
tao ruim que uma reducao nos
juros pode ter também um im-
pacto negativo, j& que abre
espaco para uma alta do délar
e hoje 28,7% dos titulos pu-
blicos tém correcao cambial
— diz Ferreira.

Divida pode ir a
91,9% do PIB

e O economista estima que a
divida chegue ao fim do ano
em 57,5% do PIB, consideran-
do um délar a R$ 2,80 em
dezembro e um crescimento
econdomico de 1,5% este ano. O
HSBC Investment Bank preve
uma divida em 54,9% do. PIB,
com crescimento de 2,4% e
doélar a R$ 2,55 no fim do ano.
Ja a consultoria Tendéncias
estima a divida em 55,1% do
PIB e dolar a R$ 2,50.
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publica é dilema para o futuro governo

Unanimidade entre economistas, manutencao do equilibrio nas contas publicas tem custo social e politico alto
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