Divida

e ———_

Resultado do aperto
fiscal pode abrir
caminho para a queda
da taxa bdsica de juros

PATRICIA CAMPOS MELLO

epois de anos de ajuste
D e sacrificio, o aperto fis-

cal vai comegar a dar
frutos em 2004. Pela primeira
vez desde o inicio do Plano
Real, em julho de 1994, a rela-
¢ao entre a divida piblica e o
Produto Interno Bruto (PIB
do Pais vai cair, segundo esti-
mativas de economistas. Fo-
ram 5 anos e dois trimestres
consecutivos de superavit pri-

publica volta a cair apés dez anos

tos deve cair e ficara mais facil
reduzir a taxa Selic.” A relacio
entre a divida do governo e o
PIB de um pais € um dos princi-
pais indicadores observados pe-
los investidores para avaliar o
risco de uma nacio nao honrar
SEus COmpromissos.

Segundo boletim do Instituto
de Pesquisa Econémica Aplica-
da (Ipea) publicado na semana
passada, a trajetéria da divida
desde dezembro de 2003 “suge-
re a inversdo da trajetéria de
crescimento” e uma “tendéncia
de queda nos anos subseqiien-
tes”", mas a mudan¢a de rumo
“ainda é timida”. A relacao di-
vida/PIB ficou em 58,74% em
dezembro de 2003. Estima-se

mario (antes do pagamento de que encerre 2004 entre 57% e

juros) para rever- 58%, iniciando a

ter a trajetéria ex- aqueda.

plosiva da divida s O cambio esta-
UPERAVIT,

do governo, que
encerrou 1994

bilizado, a reto-
mada do cresci-

em 30% e saltou DOLAR E mentodoPIB e a
para uma média taxa Selic em
de 58,1% no ano JUROS queda tiveram
passado, apos um papel primor-
atingir picos AJUDARAM dial na reviravol-

mensais de mais

ta da trajetéria

de 60% do PIB.
Neste ano, segundo previsdo da
maior parte dos analistas, a re-
lacao entre divida e PIB come-
ca a cair, chegando a uma mé-
dia de 56,95%. A estimativa é
que chegue a 52,2% em 2007.
“Este € 0 ano da virada: pela
primeira vez, vemos possibilida-
de de uma reducio gradual da
relacio entre divida e PIB”, diz
Octavio de Barros, economista-
chefe do Bradesco. “Isso abre
caminho para reducgio do pré-
mio de risco que o Brasil paga,
isto €, o custo dos financiamen-

da divida. Hoje,
14,68% da divida € pré-fixada,
48,55% é atrelada a Selic,
12,93% variam com indices de
precos e 15,16% estdo ligados
ao ddlar.

Nos ulltimos tempos, o gover-
no reduziu sensivelmente a par-
cela da divida atrelada ao dé-
lar. S6 para comparar, em se-
tembro de 2002, em plena tur-
buléncia eleitoral, 37,7% da di-
vida era atrelada ao délar, tor-
nando as financas do Pais mui-
to mais vulneraveis as flutua-
¢oes da moeda americana.

| " EM QUEDA, FINALM

Expectativas médias do mercade ' | :

para a relacdo entr

58,10

4

79

ida poblica e o PIB {em %)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
i ‘d‘a“pzﬁbiliéd do governo e crédito para pessoas fls:ca i

sszms (perages de crédito do sistema financeiro (total do setor privado)
wemee Divida Liquida do Setor Pablico (Governo Federal e Banco Central)

ENTE

Fonte: BC

1994995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

AriEstado

“Neste ano, temos uma taxa de
cambio equilibrada e uma par-
cela menor da divida variando
com o délar”, diz Barros.

A queda da Selic foi um pon-
to muito importante, ja que a

maioria dos titulos da divida va-
riam segundo essa taxa. A Selic
foi reduzida em 10,5 pontos por-
centuais desde junho do ano

‘passado. Atualmente, esta em

16% ao ano. Ja o crescimento

do PIB influencia por dois la-
dos: aumenta a arrecadacdo e
também reduz o denominador
da fracdo.

Mas alguns fatores podem
atrapalhar essa mudanca de

trajetoria da divida. Délar em
alta, PIB em queda e Selic cain-
do menos que o esperado po-
dem gorar o cenario de baixa
do endividamento. Mesmo as-
sim, ha espaco de manobra, diz
Barros. Com o crescimento do
PIB de 2004 em 3%, por exem-
plo, o délar pode chegar a US$
3,15 no final do ano sem impe-
dir a queda da relacio divida/

" PIB. Ja com um crescimento su-

perior, de 4%, a moeda america-
na pode bater em R$ 3,25.

Menos juros ~ A reducio da
relacdo divida/PIB deve trazer
alivio de varias formas. “Com a
trajetéria da divida em queda,
os investidores se sentem mais
seguros em rela¢ao ao Brasil, o
risco tende a cair, barateando o
crédito e alongando prazos”,
diz Barros. Dessa maneira, os
gastos com juros devem cair.
No ano passado, o Pais fez
um superavit primario de R$
66,2 bilhdes (4,32% do PIB),
mas gastou R$ 145 bilhdes com
pagamento de juros (9,6% do
PIB). Se os investidores se senti-
rem mais seguros, o Pais vai
conseguir rolar sua divida em
termos mais favoraveis — taxas
Imenores e prazos maiores — e as
despesas com juros caem. Na
previsdo de Barros, o pagainen-
to de juros cai para 7,2% do
PIB este ano € 6,3% em 2005.
Além disso, a queda do risco
abre caminho para uma redu-
¢ao mais acentuada dos juros
aqui dentro. “A enorme:divida
do governo e sua necessidade
de recursos é um dos maiores
obstaculos para a reducdo dos
juros”, diz Armando Castelar
Pinheiro, economista do Ipea.



