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o crescimento da divida
juros, ficou R$ 149,5 bilhdes maior nos tltimos meses
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Apesar de todo o esfor¢o que o governo vem fazendo para :
economizar recursos e pagar seus credores, o endividamento do setor HEen 0TH
publico continua crescente e resiste a cair abaixo dos 50% do PIB 905509 )

aque, por causa dos

Monstro

VICENTE NUNES
DA EQUIPE DO CORREIO

governo tem feito de tu-
do para esfriar o debate,
mas o certo é que a divi-
da ptiblica, um monstro
que se imaginava sob controle,
anda provocando arrepios nos in-
vestidores e perturbando o sono
da equipe economica. Nao sem
motivo. Entre setembro de 2004 e
agosto deste ano, o total de titu-
los piblicos em poder do merca-
do, a chamada divida mobilidria,
aumentou 19,3% ou espantosos
R$ 149,5 bilhoes. Trata-se de um
.crescimento quase trés vezes su-
perior ao registrado entre setem-
bro de 2003 e agosto do ano pas-
sado, de R$ 54 bilhdes, um reflexo
direto da brutal taxa de juros usa-
da pelo Banco Central para man-
ter a inflagéo nos trilhos. “Infeliz-
- mente, adivida do governo voltou
a ser um problema sério”, admite
o economista Carlos Thadeu de
Freitas Gomes, ex-diretor da Divi-
daPublicado BC.

O tormento é grande porque a
divida estd aumentando mesmo
com todo o esforco fiscal feito pelo
governo para economizar recur-
sos e pagar seus credores. “Com os
juros no atual patamar e com mais
de metade da divida sendo corrigi-
da pela taxa bésica (Selic), estamos
diante de umabolade neve’, avalia
Luiz Roberto Sampaio, diretor da
Corretora DC-Planner. Ele afirma
que, nos 12 meses terminados
em agosto ultimo, as econo-
mias do governo, traduzi-
das por meio do superavit
primdrio (receitas menos
despesas sem considerar
0s gastos com juros), al-
cancaram R$ 96,3 bilhGes. -
No mesmo periodo, 0 governo
pagou R$ 150,1 bilhdes em juros.
Ou seja, para cobrir essa diferen-

.¢a, o Tesouro Nacional teve de
*emitir mais titulos, que acaba-

- ram engordando a j4 obesa divi-

~da priblica.
-Caminho contrario

‘O Ministério da Fazenda néo vé
com bons olhos a anélise isolada
dos titulos em poder do mercado.
“Na avaliacdo dos assessores do mi-
nistro Antonio Palocci, o certo é fo-
_car adiscussao sobre adivida li-
quida do setor ptiblico, que conso-
lida todos os ganhos e perdas acu-
mulados por Unido, estados, mu-
nicipios e estatais. Querem dizer:
se, por um lado, os juros subiram,
elevando o endividamento, de ou-
tro, o délar caiu, impactando favo-
ravelmente o endividamento, ja
que o pais é devedor no exterior. E
um argumento consistente, mas
por esse angulo, os niimeros dei-
xam muito a desejar. A divida liqui-
dapassou de R$ 957 bilhGes, em
dezembro de 2004, paraR$ 973,7
bilhdes em agosto passado — um
aumento de R$ 16,7 bilhes.

“O problema mais grave nao
esté ai, mas na relacdo entre a di-
vida liquida e o Produto Interno
Bruto (PIB)”, destaca o economis-
ta Jodo Mauricio Rosal, do Banco
Itad. A perspectiva, diz ele, era de

que essa relacdo mantivesse a tra-
jetéria de queda que se viu no ano
passado, encerrando 2005 abaixo
dos 50%. Mas o que se vé é exata-
mente o contrdrio. Em agosto, de
acordo com o tltimo dado dispo-
nibilizado pelo BC, a divida liqui-
darepresentava 51,7% do PIB, o
mesmo indice do final de 2004,
podendo fechar o0 ano em 52,5%.
Essa inversdo s6 tem uma expli-
cacdo: a elevacdo dos juros, ini-
ciada em setembro do ano passa-
do. Na média dos primeiros oito
meses de 2004, a taxa real de juros
(que desconta a inflacdo) ficou
em 2,4%. No mesmo periodo des-
te ano, os juros reais bateram em
8%. “Uma taxa como essa anula
qualquer outro ganho que a divi-
da possa ter”, sentencia Freitas
Gomes.

Novo pertil

Alfredo Moraes, presidente da

Associacdo Nacional das Institui-
coes do Mercado Aberto (Andi-
ma), reconhece o esforco do go-
verno para ndo perder o controle
da divida. Além do superavit pri-
madrio estar bem acima da meta
de 4,25% do PIB — entre janeiro e
agosto, ficou em 6,26% —, houve
uma forte reducdo da parcela da
divida interna corrigida pelo
cambio, que chegou a ser proxi-

a espreita

ma de 40% e hoje beira os 4%. Es-
sa mudanca no perfil da divida ti-
rou um risco muito grande, pois
toda vez que o délar subia, o en-
dividamento dava saltos expres-
sivos. Mas a parcela da divida que
estava em ddlar passou a ser cor-
rigida pelos juros. E com taxa real

de 14% ao ano, fica dificil a divida

se estabilizar ou mesmo cair.
Pelas contas de Moraes, com
juros reais de 14%, o governo teria
que fazer superavits anuais de até
7,5% do PIB. “O que, politicamen-
te, é invidvel, pois exigiria um au-
mento muito grande da carga tri-

- butéria ou um grande corte nos

gastos”, ressalta. A seu ver, para
que a trajetéria da relacdo entre a
divida e o PIB volte a cair, serd ne-
cessdrio reduzir mais rapidamen-
te os juros, melhorar a qualidade
das despesas do governo e man-
ter o superavit em 5% ao ano. “O
grande no, portanto, sao os juros
reais. Mas serd que eles vao baixar
a6%, como seria o ideal?”, indaga,
o presidente da Andima.

Culpa doTesouro

Mais otimista, o economista
Eduardo Velho, da Corretora Con-
coérdia, cré que arelacdo entre a
divida e o PIB, vai baixar no ano
que vem. Segundo ele, como o
Banco Central usa o Indice Geral

B9
Divida em poder do mercado anee B8
formada pelos titulos que estio nas maos
dos investidores, sobretudo nas carteiras
dos fundos de investimentos de renda fixa
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Composigdo da divida por indexador
Mais da metade dos titulos publicos em poder do mercado sio corridos pela Selic.
Ou seja, qualquer aumento ou queda dessa taxa tem impacto significativo na divida

Selic RS 514,103 bilhes (53,3%)

Cambio

Taxa prefixada
Taxa Referencial (TR)
fndices de pregos
Overnight

Gastos com juros

O aumento da taxa Selic a partir de setembro do ano
municipios e estatais. E um dos principais indicadores passado tem impactado cada vez mais os cofres pablicos
analisados pelos investidores para medir a confianga no Em R$ bilhGes

pais e a capacidade do governo de honrar seus 8
COMpromissos

Total em R$ bilhGes e em % do PIB

Divida liquida do setor piblico
Soma os débitos do governo federal, de estados,
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Déficit nominal
O ajuste fiscal do governo é visivel, mas o superavit

Superavit primario

A economla que 0 governo tem feito para pagar ]uros da
. bate consecutivos recordes e, em 12 meses, estd em

6,26% do PIB bem acima da meta de 4,25% definida pela
equipe econémica
Em RS bilhdes .
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rimario ndo estd sendo suficiente para pagar os juro
da divida. Todos os meses faltam recursos
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Fonte: Banco Central e Tesouro Nacional

de Precos -Disponibilidade Inter-
na (IGP-DI) para atualizaro PIB e
esse indicador registrou cinco
meses seguidos de deflacdo neste
ano, a comparacdo entre a divida
liquida e o Produto Interno Bruto
foi prejudicada. “Em 2006, prova-
velmente, 0 IGP-DI ndo serd tao
negativo e, com a queda dos ju-
ros, arelacdo divida/PIB serd
mais favoravel”, acredita. “Na mi-
nha avaliagio, diante do aumento
dos juros e da queda do IGP-DI, ja
foi um ganho a relacéo entre a di-
vida e o PIB ter ficado no mesmo
nivel da do ano passado”, afirma.
Para Freitas Gomes, é preciso
destacar dois pontos referentes a
atuacdo do Tesouro Nacional, cu-
jamissdo é administrar os débitos
do governo. O primeiro estd rela-
cionado as compras de délares.
Desde 2003, o Tesouro ji arrema-
tou quase US$ 30 bilhoes para o
pagamento de parte da divida ex-
terna. Essas aquisi¢oes foram fi-
nanciadas com titulos ptblicos,
isto é, com o aumento da divida
do governo. O segundo ponto es-
td na preocupacao em formar um
colchdo de liquidez para enfren-
tar alguma turbuléncia no caso de
o mercado se recusar a financiar
os titulos pblicos. “Tudo isso tem
um custo que bate no célculo fi-
nal da divida liquida”, acrescenta.



