POLITICA ECONOMICA

Os cenarios para a diyida publica

O juro real e o risco pais tendem a cair, a incognita & a manutenc;ao do superavit primario

Eva Rodrigues
de Sé&o Paulo

O manegjo da divida publica fede-
ral interna é sustentavel, a gestdo
tem se mostrado adequada, mas a
propor¢do em relagdo ao Produto
Interno Bruto (PIB) ainda ¢ alta —
em setembro estava em 57,7%, ge-
rando temores, em especial aos mer-
cados internacionais. Mas, segundo
o especialista em contas puablicas,
Raul Velloso, esse cenario pode me-
thorar com a redugéo continuada do
juro real e do risco pals e a manu-
tencdo de elevados superavits pri-
marios pelo governo.

Velloso lembra que a relagio di-
vida/PIB ¢ determinada pela taxa
real de juros, taxa real de cdmbio,
superavit primario e explicitagdo de
“esqueletos”, que de vez em quando
aparecem. “Do ponto de vista da ta-
xa de juros real e da taxa de cdmbio
real, acho que ja passamos pelo pior.
O que interessa hoje € saber até on-
de o piso da taxa de juros real pode
chegar, e acho que d4 para cair mais
se o risco pais cair. Ou seja, essas
duas variaveis vio caminhar a favor
. da divida”, prevé Velloso.

A postura do governo em relagio
a0 superdvit primario daqui em
diante ¢ apontada por Velloso como
a maior incognita entre os elementos
relevantes para a relaco divida/PIB.
A duavida € se o governo serd capaz
de manter superavits elevados (entre
janeiro e setembro o superévit pri-
mario foi de 5,08% do PIB) por
muitos anos.

“A pergunta a ser feita & se o go-
verno esta disposto a pagar o 6nus
politico dessa opg¢do”, observa o
economista. “Agora, se 0 governo
for capaz de manter os altos supe-
ravits e juros e cdmbio reais contri-
buirem, o Brasil tem condigGes de
se tornar investment grade (pais de
baixo risco para investidores) no
prazo de trés anos”, prevé Velloso.

O economista da LCA Consulto-
res, Carlos Urso, alerta para uma ar-
madilha na obtengio continua de su-
peravit primario para conter o avan-
¢o da relagdo divida/PIB. “Para
fazer o superavit o govemo é obri-
gado a diminuir gastos publicos, o
que acaba afetando a demanda e le-
vando a baixas taxas de crescimen-
to.” Ou seja, a mesma equagio aca-
ba novamente afetada pelo lado do

denominador — o PIB.

Raul Velloso

O professor de economia e finan-
¢as da Escola Brasileira de Admi-
nistragdo Publica e de Empresas
(Ebape), da Fundagdo Getilio Var-
gas (FGV), Rogério Sobreira, obser-
va que acima de um patamar de
50% na proporgdo da divida em re-
lacdo ao PIB, a literatura econdmica
indica que ‘a divida passe a ser in-
dexada a pregos. “Ao indexar a di-
vida a precos ha um sinal de com-
promisso do governo com inflagio
baixa, de que ndo vai controlar di-
vida via imposto inflacionario”, diz,
ao explicar que quando a inflagio
avanga, os servicos da divida ndo
acompanham o custo da inflagdo e o
governo consegue abater divida.

Na avalia¢do do professor da
Ebape, o governo ndo estd perse-
guindo explicitamente, ou a0 menos
“com a pujanga que
deveria fazé-lo”, a al-
teracdo do perfil dos
tomadores de titulos
publicos na diregio de
tomadores mais insti-
tucionais, como 0s
fundos de pensdo e de
investimentos. Hoje, a
demanda por titulos
publicos esta concen-
trada, basicamente, em mdios de
bancos.

“O melhor perfil de tomador que
o governo deve ter é o mais diver-
sificado possivel. Isso pode dar van-
tagem ao governo porque significa
maior heterogeneidade nos leiles”,
diz Sobreira.

O maior desafio para o governo
Lula, apontam analistas ouvidos por
este jornal, & a manutengdo de um
ambiente macroecondmico estavel,
que ofereca credibilidade aos toma-

Acima de 50%
na proporgao
divida/PIB, &
indicada a
indexagao da
divida a pre¢os

dores de titulos publicos, contribuin-
do para que a relagdo divida/PIB
ndo se deteriore ainda mais.
Sobreira nio vé trajetéria de in-
sustentabilidade na divida publica
brasileira. Ele observa que o servigo
da divida esta sob controle, mesmo
que 0s nimeros pare¢am revelar o
contrario: de janeiro a setembro, 0s
gastos com pagamento de juros so-
maram RS 113,875 bilhGes (10,14%
do PIB), ante pagamento de R$
72,448 bilhdes (7,57% do PIB) no
mesmo periodo do ano passado.

O peso do juro basico

Segundo Sobreira, uma parte da
explicagio da alta no servigo esta na
grande parcela da divida indexada a
Selic (juro basico). Em dezembro de
2002, essa fatia era de 60,8%, che-
gou a um pico de 67,7% em abril
deste ano e fechou setembro em
66,5%. “Esse ¢ um movimento per-
verso em termos de composi¢io da
divida. E mesmo as recentes quedas
verificadas nos juros ocorreram ao
mesmo tempo em que aumentou a
parcela indexada a juros, e o impac-
to das quedas efetivamente ndo foi
percebido. Mas a partir de agora de-
ve haver diminui¢do nos servigos”,
diz Sobreira.

Dentro da estratégia que vem
sendo implementada, desde 1999,
de alongamento e mudanca no perfil
da divida, o governo vem tentando
trocar titulos indexados a juros por
titulos prefixados.
Mas o ritmo ¢ lento:
basta verificar que
em janeiro deste ano
2% da divida era pre-
fixada, parcela que
subiu para 6,3% em
setembro.

“A volatilidade da
taxa de juros no Bra-
sil € muito grande,
por isso a relutdncia em aceitar ti-
tulos prefixados”, aponta, ao acres-
centar que um aspecto central de in-
terferéncia na trajetoria da divida é a
incerteza macroecondmica. “Imagi-
ne qualquer incerteza diante de uma
divida prefixada com vencimento
de 10 anos — quem compraria?”,
questiona. Vale notar ainda que a
opgao por titulos prefixados € a me-
lhor estratégia em condigdes de nor-
malidade econdmica. “Em ambien-
tes econdmicos adversos € preciso
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avaliar até que ponto vale a pena ter
divida prefixada se o mercado exige
prémio de risco muito alto para car-
regar essa divida”, coloca o econo-
mista.

Outro ponto que refor¢a a idéia
de sustentabilidade na divida, con-
tinua Sobreira, é a caracteristica de
tomador cativo — fundamental-
mente bancos — de titulos piblicos
no Pais, o que decorre do proprio
desenho da politica monetaria bra-
sileira. Certos recothimentos com-
pulsorios, por exemplo, podem ser
pagos com papel de divida publica.
No caso de operagdes de redesconto
(entre bancos e o0 Banco Central) e
interbancarias, as mais baratas sio
aquelas que tém como garantia titu-
los da divida publica.

“Isso sem contar a rentabilidade
que ¢ excelente ¢ o fato de que o se-
tor publico ndo costuma ser inadim-
plente”, pondera o economista da
FGV. Sobreira nio enxerga qualquer
dificuldade do Tesouro para emitir
ou rolar divida, a ndo ser a neces-
sidade de altera¢do de prazo ou de
composi¢io do débito em momen-
tos adversos. “Na época da crise
russa (1988), por exemplo, o prazo
médio da divida encurtou violenta-
mente, de doze a quinze meses para
em tomo de quatro meses.” Atual-
mente, 0 prazo médio da divida pu-
blica mobiliaria federal interna em
poder do publico é de 31,2 meses.
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