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DO ESTADO DE MINAS

governo Lula terd que
anunciar em breve um
nimero carregado de
simbolismo negativo. A -
divida pblica, que ha meses en-
costa perigosamente na casa do
trilhdo, atingird a fatidica cifra
daqui a seis meses, em outubro.
Segundo os tltimos dados ofi-
ciais, tudo o que os municipios,
estados e a Unido deviam, in-
cluindo as empresas estatais,

vereiro. Os nimeros atuais s6 de-
vem ser divulgados na segunda
quinzena de maio, mas a maioria
das projecoes indica que a divida
publica ja deve estar perto dos
R$ 970 bilhdes, a apenas R$ 30 bi-
lhdes do niimero redondo.

O cédlculo do R$ 1 trilhdo daqui
a seis meses foi feito pela consul-
toria financeira GRCVisdo. A em-
presa contabilizou tudo o que de-
ve a Unido, incluindo a divida in-
‘terna e a externa, em reais e em
moeda estrangeira, e levou em
consideracéo :
também os even-
tuais créditos are-
ceber, como uma
divida a ser paga
ao Banco do Bra-
sil ou ao Banco
Nacional de De-
senvolvimento

da divida chegard a 4,5%, na esti-
mativa da consultoria. Encerra-
ria este ano namarcadoR$ 1,13
trilhao. Em valores mais préxi-
mos da vida do cidaddo, a divida
triliondria significaria, em tese,
que cada um dos 183,52 milhdes
de brasileiros estaria devendo,
daqui a seis meses, R$ 5.450 -0
rélculo da populacgao baseou-se
na estimativa didria feita pelo
nstituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE).

A conta jd inclui o peso que o
Itimo aumento da taxa basica
e juros (Selic), decidido na se-

ana passada, exercera sobre a
ivida publica. Na quarta-feira, o
omiteé de Politica Monetdria do
anco Central elevou a Selic em

chegavaa R$ 960,5 bilhoes em fe-
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POR ATACAR A
INFLACAO COM O

0,25 ponto percentual, levando a
taxa bésica para 19,50% ao ano.
Foi o oitavo aumento seguido,
desde setembro. .

‘Remédio amargo

Como mais da metade do endivi-
damento do governo é corrigida
pelos juros, e eles seguiram traje-
téria de alta nos tltimos meses, a
pressédo sobre o débito ficou
maior. “O BC optou por atacar a
inflagdo com o juro alto, mas o
preco pode sair caro demais, na
forma de uma divida ainda mais

explosiva’, diz Agostini. Nao éa.

primeira vez que alguém projeta
uma divida triliondria no Pafs.
Em fevereiro de 2003, o préprio
secretario do Tesouro Nacional,
Joaquim Levy, apontava a expan-
sao dos juros e a desvalorizacdo
do real como maiores culpados
pela provavel divida de R$ 1 tri-
lhdo até o fim daquele ano. Feliz-
mente, Levy errou e nao foi da-
quela vez que se chegou ao sim-
bélico valor. Mas, infelizmente, é
pouco provavel que isso nao
ocorra este ano.

As diferen-
¢as entre 0s
dois periodos
(inicio de 2003
e hoje) come-
cam pelo fato
de que a divi-
da é, atual-
mente, quase

Econémico e So- R$ 100 bilhoes
cial (BNDES), por maior: era de
exlerrcllplo. a(l)dre- jURo ALTO, MAS R$ 888,9 bi-
sultado total des- Ihoes em 2003,
is)a equagao drefje- o P RECO PODE contra os atuais
e o nome de di- R$ 960,5 bi-
vida liqglida do SAIR CARO lhoes. Além dis-
setor publico. s0, 0 débito ha-
Segundo Alex DEMAIS, NA via sido inflado
Agostini, econo- artificialmente
mista d(;\ GR(CI1 Vi- FORMA DE UMA no segundo se-
sdo, tudo indica z mestre de 2002,
que esse rombo DIVIDA AINDA por causa das
crescerd, em mé- eleicdes presi-
dia, 0,5% ao més MAlS EXPLOSIVA denciais - pas-
até  outubro, . .. sadoesse perio-
quando atingiria do, a tendéncia
o patamar trilio- e natural seria de
ndrio - mais pre-  Alex Agostini, acomodacio
cisamente, chega-  economista da GRC Viséo relativa da ex-
riaaR$ 1,03 tri- pansao da divi-
lhao. Entre feve- da ptblica.
reiro e outubro, a expansao total “A evolucao do endividamen-

to da Unido nos tiltimos meses ja
bastaria para sinalizar o patamar
triliondrio”, diz Agostini. Além
desse componente, ele usou noes
célculos as taxas médias usadas
nos tltimos leildes realizados
pelo Tesouro Nacional. Expli-
cando melhor: para financiar
seus gastos — e sua divida-, o go-
verno vende papéis no mercado,
corrigido por uma taxa especifi-
ca. Como a Selic é muito alta no
Brasil, a demanda por titulos
corrigidos por essa taxa é maior.
“E por isso que o governo nao
estd conseguindo vender papéis
pré-fixados”, afirma o economis-
ta da GRCVisao.

Este modelo de titulo ja tem
sua rentabilidade conhecida no
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momento da aplicacdo, ou seja, 0
investidor jé sabe o valor em per-
centual que receberd pelo papel.
Arentabilidade do pés-fixado é
determinada futuramente, geral-
mente vinciilada a algum tipo de
indexador (a Selic, na maioria
dos casos). Como o mercado sa-
be que os juiros estao altos, ele es-
t4 demandando mais os pds-fixa-
dos. E por isso que a divida puibli-
ca insiste em manter-se perigo-

2002 2003

' samente em crescimento, mes-

mo com a desvalorizacdo do d6-
lar nos tltimos oito meses.

A cotacdo da moeda america-
na saiu de um patamar superior a
R$ 3, em setembro, paraosR$ 2,53
da sexta-feira passada. Seria 6ti-
mo para um governo que tem di-
vida em dolares, ja que a desvalo-

' rizacdo a torna menor, na moeda

nacional (reais). O governo de fa-
to se aproveitou da maré favora-

2004 2005

'FERNANDO CARDIM, PROFESSOR DA UFR}: GOYERNO PRECISA ATRELAR A DiVIDA A JUROS MENORES E PRE-FIXADOS

vel e reduziu sua exposi¢do em
divida cambial. Os ultimos nu-
meros mostram que a parcela do
débito vinculado as variagoes da
moeda americana caiu para me-
nosde 5% do total. “O problema é
que o governo ndo substituiu es-
sa menor exposicao ao délar por
uma divida pré-fixada, com juros
jd definidos previamente e me-
nores’, diz o economista e profes-
sor da UFR], Fernando Cardim.

Pais caminhaa passos”‘iargos para atingir um débito triliondrio. Estimativa € de que até outubro o rombo
cresca 0,5%por més, o que daria uma divida de R$ 5,4 mil para cada um dos 183 milhdes de brasileiros
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