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O custo crescénte da “divida

Ciclo recente de
alta na taxa basica
ja implica juros
adicionais de

RE 72 8 bilhoes

Luciana OTONI
BRasiLIA

Os juros mensais da divida
publica em titulos federais au-

card ¢ sera responsavel pela
reversao da tendéncia de queda
da divida ptblica.

Importante indicador da sol-
véncia do Pais, a relagdo divi-
da/PIB despencou de 57,2%,
em dezembro de 2003, para
51,6% no fim de 2004. No ini-
cio deste ano a divida manteve
trajetéria de queda, passando
de 51,3% do PIB, em janeiro,
para 51,1% em fevereiro e

50,8% em margo. No entanto, o
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mentaram de R$ 9,655 bilhdes
em setembro, quando o gover-
no retomou o ciclo de elevagdo
da taxa Selic, para R$ 12,669
bilhdes em margo, ultimo dado
disponivel. No periodo em que
a taxa passou de 16% para
19,25% ao ano (em abril fot
elevada para 19,50%), o de-
sembolso com encargos finan-
ceiros totalizou RS 72,854 bi-
Ihdes, uma despesa que avan-
P

retorno a tendéncia de alta ¢é
questdo de semanas. Essa im-

_portante mudanca no indicador

que as agéncias de classifica-
¢do de risco usam ~— para me-
lhorar ou piorar o nivel de vul-
nerabilidade dos paises — ¢
atribuida a maiores encargos
financeiros sobre a parte da di-
vida formada por titulos fede-
rais, notadamente os papéis
vinculados a Selic.

Se de um lado a politica mo-
netéaria reforga os juros para
manter firme o controle da in-
flacdo, o outro lado dessa op-
¢lo é o inchago da divida. Uma
armadilha dificil de ser desar-
mada ¢ que levou o presidente
Luiz Inacio Lula da Silva a
afirmar ser um erro do seu go-
verno a escolha dos juros como
unica forma de combate ao des-
controle de pregos. Os criticos
chamam essa escolha de “poli-
tica do enxuga-gelo”.

Como nos proximos meses
ou semanas a relagdo divida
publica/PIB cessara de cair, o
Banco Central projeta percen-
tual de 51,4% ao fim de 2005.
Seus pardmetros sdo indicado-
res do mercado, com estimativa
de cambio de (R$/USS) 2,80,
expansao de 4% do PIB e eco-
nomia de gasto do setor publico
de 4,25% do PIB. O governo
olha esse percentual de 51,4%
com um certo otimismo por
considerar que, sob uma politi-
ca de juros restritiva, a divida
ainda podera encerrar 2005
menor em comparagao com de-
zembro de 2004.

Os dados mais atualizados
do Banco Central e do Tesouro
Nacional mostram que somen-
te a parcela da divida referente
a titulos federais encerrou o

primeiro trimestre em R$

873,61 bilhdes (divida mobi-
liaria). Em setembro de 2004,
esse estoque era de RS 771,30
bilhdes. O aumento mais re-
presentativo ocorreu na parte
vinculada a Selic.

Em setembro de 2004, a di-
vida com os papéis publicos
corrigidos pela taxa Selic so-
mou R$ 408,80 bilhdes (53%
do total). Em marco, esse pas-
sivo avangou para R$ 497,81
bilhoes (56,98%), um acrésci-
mo de R$ 89 bilhdes em grande
parte relacionado aos R$
72,854 bilhdes de juros adicio-
nados pelo aumento da Selic
entre setembro e margo.
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& Selic no total da divida federal
em titulos (em R$ bithdes)

ﬁ Selic

Total
810,3

Total

873,6
Total

771,3

Dez/04 Mar/05

Set/04

Fonte: Banco Cenfral/Tesouro Nacional

De forma inversa, a divida
cambial apresentou expressivo
declinio. Em dezembro de
2002, o total dos titulos vincu-
lados & taxa de cambio repre-
sentava 37% da divida: RS
230,57 bithoes. Desde entio,
foram adotadas metas de redu-
¢do que determinaram a ndo
emissdv de papéis corrigidos
pela variagdo do dolar. Com is-
s0, 0 estoque caiu para RS
43,12 bilhdes em margo ulti-
mo, 4,94% do total.

Os numeros evidenciam uma
relevante mudanca no tipo de
risco. O recuo da divida cambial
¢ importante na medida em que
confere resisténcia ao Pais no
enfrentamento a choques finan-
ceiros internacionais. Porém, o
crescimento da chamada “divi-
da selicada” torna o comporta-
mento da divida publica mais
associado as vulnerabilidades
internas da economia brasileira
do que a eventuais turbuléncias
no cenario externo. O gerencia-
mento do débito e seu retorno a
uma trajetéria de queda estardo
dependentes da eficdcia no con-
trole da inflacdo. Neste ano, 0
Banco Central persegue infla-
¢do de 5,1%; para 2006 a meta
central € de 4,5%.



