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016 gordio da divida pﬁBlica

GAZETA MERCANTIL

A politica econémica deve focar-se no estimulo as exportagoes

O governo anunciou que a
economia apresentou superavit
recorde nas contas publicas em
abril, tendo atingido nos quatro
primeiros meses do ano 5,06%,
em comparagdo com a meta
anual de 3,5%. Mas o alto nivel
da divida interna indexada ao
délar, 29,9% do total da divida
mobilidria, continua a provocar
sobressaltos. A estratégta de seu
encurtamento, através das ope-
ragdes de swaps cambiais ado-
tadas pelo Banco
Central para rola-
gem dos venci-
mentos da divida
indexada ao ddlar,
tem um elevado
componente de

A volta da
credibilidade
externa depende
mais da geragao

gradualmente a divida publica
indexada ao doélar, mas ndo
deu certo em razdo da neces-
sidade de segurar as elevagdes
da taxa de cambio, atendendo
sua demanda de hedge, ofere-
cendo titulos cambiais.

O nd6 gordio que amarra a
economia brasileira, sufocan-
do seu crescimento pela escas-
sez de dolares e pelo aumento
da divida, somente sera des-
feito com a recuperagdo das
) exportagdes. As
reformas fiscal e
da Previdéncia
sdo importantes,
mas seus resulta-
dos s aparece-
rdo a longo pra-

risco, ja que o0s de divisas zo. O surgimento
seus desembolsos L. de superdavits
de caixa sdo dia- proprias elevados na ba-

rios, aumentando

sua vulnerabilidade as flutua-
¢des de curto prazo do ddlar. A
recente colocagdo de titulos
cambiais com vencimentos para
o final do ano, apesar de mini-
mizar os desembolsos diarios de
caixa, que somente em abril
trouxeram prejuizos de R$ 380
milhdes ao Tesouro, ainda € ar-
riscada, dada a volatilidade
cambial esperada pelas indefini-
¢Bes da politica econdmica a ser
implementada em 2003.

Logo ap6s a mudanga do
regime cambial em 1999, o
Banco Central tentou perse-
guir a estratégia de diminuir

langa comercial
brasileira é a unica maneira de
reconquistar, a curto prazo, a
capacidade de atragdo de no-
vos empréstimos e a rolagem
dos ja contratados, uma vez
que, para os credores, mais
importante do que os funda-
mentos econdmicos ¢ a sua ca-
pacidade de pagamento.
Crescer sem exportar colo-
card a perder todo o esforgo
fiscal realizado at¢é o momen-
to, adiando a entrada do Brasil
no ciclo de crescimento econo-
mico auto-sustentavel. Qual-
quer politica econdmica que
fomente as importagdes em um

ritmo superior ao das exporta-
¢des esbarrard nas restrigdes
das contas externas brasileiras.
Como o passivo externo liqui-
do do Pais cresceu nos ultimos
anos, os pagamentos futuros de
seus servicos consumirdo dola-
res a curto prazo.

A medida que o Brasil gere
délares proprios, mediante su-
peravits crescentes na balanga
comercial, 0 passivo externo
liquido sera amortizado sem
maiores tensdes, abrindo espa-
¢o para a volta do crescimento
econdmico. O exemplo de pai-
ses da Asia, como a Coréia. de-
monstra que a volta da credi-
bilidade externa depende mais
da geragdo de divisas proprias
do que da implementagdo de
reformas estruturais. A dispo-
nibilidade do capital estrangei-
o ¢ seu custo mais baixo so-
mente despontam quando a sua
necessidade ndo € urgente.

Finalmente, em vista do ele-
vado percentual do passivo in-
dexado ao délar (externo e in-
terno), 45% do total da divida
publica liquida, ndo h4 solu-
¢do, a curto prazo, para sair do
atoleiro da estagnagdo econd-
mica, a ndo ser direcionando
todos os esfor¢os que vém sen-
do realizados para o cresci-
mento das exportagdes.
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