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(BC) de interromper, no meio
s do ano, a queda na taxa basi-
¥ ca de juros, a Selic, e apertar
a politica monetaria para con-
ter a inflagdo deverd ter um
custo adicional de R$ 4,2 bi-
lhdes aos cofres do Tesouro
em 2004. A razdo € que cerca
de 60% dos titulos da divida
piblica permanecem atrela-
dos a Selic.
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LINK INDIRETO - Para Velloso, mais superéavit pode acabar em menos juros

Os R$ 4,2 bilhdes a mais de
juros correspondem exata-
mente a0 montante da econo-
mia extra de recursos que o
governo federal se propos a
fazer recentemente, ao elevar
a meta de superdvit primario
de 4,25% para 4,5% do Produ-
to Interno Bruto (PIB).

O impacto da taxa de juros
¢ projetado pelo préprio go-
verno no Anexo de Riscos Fis-
cais da Lei de Diretrizes Orga-
mentdrias (LDO) de 2004. Es-
se documento ¢ divulgado
“sAfEaimente, com's projeto da
lei. Nesse texto, estima-se
que, para cada ponto porcen-
tual de aumento. na Selic no
periodo, haveria um custo adi-
cional de R$ 2,1 bilhGes para

a rolagem da divida piblica
-sob responsabilidade do Te-
souro.

Como as novas projegdes
do governo e do mercado

apontam para uma taxa média

quase 2 pontos porcentuais
acima do inicialmente previs-
to (14,5% a 14,9%), no auge
do otimismo sobre a queda
dos juros, entre abril e maio,
o custo adicional da divida
chega a R$ 4,2 bilhdes em
2004.

A alteragdo de rota pode
ser notada pelo comportamen-
to da divida mobilidria do Te-
souro, que havia caido de
43,3% para 40,9% do PIB de
janeiro a julho, mas voltou a

crescer para 41,5% em setem-

bro.

Em 2005, esse custo fiscal
pode ser ainda maior, na medi-
da em que a mudancga nas pre-
visdes para os juros de fim do
ano supera os 3 pontos porcen-
tuais. H4 seis meses, a Secre-
taria de Politica Econdmica
(SPE) projetava uma Selic de
13% para dezembro, enquan-
to o mercado apostava em

14%. Agora, ela ja estd em
16,75% e, segundo sinaliza-
¢oes da ata do Comité de Poli-
tica Monetdria (Copom), po-
de continuar subindo até o
fim do ano. Depois da ata, di-
vulgada na semana passada,
os analistas ja prevéem que
ela alcance 17,5%.

Estimativa do govemo
é de que cada ponto
porcentual da taxa
tem custo de R$ 2,1 bi

DIVIDA/PIB

No caso do setor piiblico, o
impacto da taxa de juros €
consideravelmente maior, em-
bora ndo apareca no indica-
dor de endividamento, que
melhorou de 58,7% do PIB pa-
ra 53,7% em nove meses.

Segundo a LDO, cada pon-
to porcentual a mais na Selic
em 2004 aumenta a relacdo di-
vida/PIB em 0,21 ponto por-
centual. Ou seja, consideran-
do uma taxa 2 pontos mais ele-
vada, terfamos um custo de
0,42% do PIB - superior ao
aumento do superdvit prima-
rio em 0,25% do PIB.

A elevagio da meta fiscal
foi anunciada pelo governo
h4 um més, depois de o merca-
do especular que isso poderia
evitar aumentos maiores dos
juros, porque ajudaria a com-
bater a inflacdo. Na prética, o
que se viu é que a economia
extra serviu apenas para tapar
um buraco e nao foi determi-
nante na reversio das expecta-
tivas sobre a inflagdo.

“Q superdvit aumentou por-
que o governo tinha uma re-
ceita excedente, acima das

suas previsdes. Na medida

em que isso ajuda a reduzir
o nivel de endividamento e
a taxa derisco, pode viabili-
zar mais adiante uma redu-
¢o da taxa de juros, mas o
link € indireto”, avalia o
economista Raul Velloso.

Segundo ele, a inflagdo é
determinada, antes de mais
nada, pelas metas do BC e
pelas expectativas do mer-
cado. E, nesse contexto, a
falta de transparéncia da
Petrobras sobre sua politi-
ca de pregos seria hoje um
fator de inseguranga.

“A Petrobrds pode ban-
car a decisdo de ndo repas-
sar a alta internacional do
petréleo para os pregos in- -
ternos dos combustiveis,
mas tem de anunciar isso
claramente, sen@o todo
mundo espera que seja ape-
nas uma posterga¢io para '
depois das elei¢des.”®



