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„ORAZILIENSE 	o 9 	 OUT 
POLITICA MONETARIA 
Esforço fiscal feito pelo governo não consegue domar 
o crescimento da dívida pública que, por causa dos 
juros, ficou R$ 149,5 bilhões maior nos últimos meses 

Índice da Bolsa 	- 
deValores de 	31.856 
São Paulo nos 
últimos dias 
(em pontos) 

29.972 +2,55 	T V,W
(Estável) 	 (7 1,83%) 

C-BOND 
Título da dida externa brasilen,,  Se.t. 

2,850 
(70 04%) 

R$ 34,800 
(À 2,8%) 
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PESO DOS JUROS 
Apesar de todo o esforço que o governo vem fazendo para 
economizar recursos e pagar seus credores, o endividamento do setor 
público continua crescente e resiste a cair abaixo dos 50% do PIB 

Dívida em poder do mercado 
É formada pelos títulos que estão nas mãos 
dos investidores, sobretudo nas carteiras 
dos fundos de investimentos de renda fixa 
Em R$ bilhões 

Ulumas corações (em RE) 

30/setembro 	 2,21  
3/outubro 	 2,23  
4/outubro 	 2,26  
5/outubro 	 2,26  
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Ar te:Anderson Araújo 

Monstro 
à espreita 

VICENTE NUNES 
DA EQUIPE DO CORREIO 

Composição da dívida por indexador 
Mais da metade dos títulos públicos em poder do mercado são corridos pela Selic. 
Ou seja, qualquer aumento ou queda dessa taxa tem impacto significativo na dívida 

Selic 

Câmbio 

Taxa prefixada 

Taxa Referencial (TR) i R$ 23,149 bilhões (2,4%) 
Índices de preços 	 R$ 126,355 bilhões r 

Overnight 	 IN R$ 43,404 bIlhát, 5 l4, S%i  

al R$ 38,581 bilhões (4,0%) 

1111.11111111.1. R$ 2  916 blhõ - 	"[%. 

I%) 

Abr 
2005 

Ju l 

4,103 bilhões (53,3%) 

Dívida líquida do setor público 
Soma os débitos do governo federal, de estados, 
municípios e estatais. É um dos principais indicadores 
analisados pelos investidores para medir a confiança no 
país e a capacidade do governo de honrar seus 
compromissos 
Total em R$ bilhões e em % do PIB 

Gastos com juros 
O aumento da taxa Selic a partir de setembro do ano 
passado tem impactado cada vez mais os cofres públicos 
Em R$ bilhões 

• 

governo tem feito de tu- 
do para esfriar o debate, 
mas o certo é que a dívi- 
da pública, um monstro 

que se imaginava sob controle, 
anda provocando arrepios nos in-
vestidores e perturbando o sono 
da equipe econômica. Não sem 
motivo. Entre setembro de 2004 e 
agosto deste ano, o total de títu-
los públicos em poder do merca-
do, a chamada dívida mobiliária, 
aumentou 19,3% ou espantosos 
R$ 149,5 bilhões. Trata-sede um 
crescimento quase três vezes su-
perior ao registrado entre setem-
bro de 2003 e agosto do ano pas-
sado, de R$ 54 bilhões, um reflexo 
direto da brutal taxa de juros usa-
da pelo Banco Central para man-
ter a inflação nos trilhos. "Infeliz-
mente, a dívida do governo voltou 
a ser um problema sério", admite 
o economista Carlos Thadeu de 
Freitas Gomes, ex-diretor da Dívi-
da Pública do BC. 

O tormento é grande porque a 
dívida está aumentando mesmo 
com todo o esforço fiscal feito pelo 
governo para economizar recur-
sos e pagar seus credores. "Com os 
juros no atual patamar e com mais 
de metade da dívida sendo corrigi-
da pela taxa básica (Selic), estamos 
diante de uma bola de neve", avalia 
Luiz Roberto Sampaio, diretor da 
Corretora DC-Planner. Ele afirma 
que, nos 12 meses terminados 
em agosto último, as econo-
mias do governo, traduzi-
das por meio do superávit 
primário (receitas menos 
despesas sem considerar 
os gastos com juros), al-
cançaram R$ 96,3 bilhões. 
No mesmo período, o governo 
pagou R$ 150,1 bilhões em juros. 
Ou seja, para cobrir essa diferen-
ça, o Tesouro Nacional teve de 
emitir mais títulos, que acaba-
ram engordando a já obesa dívi-
da pública. 

Caminho contrário 
O Ministério da Fazenda não vê 
com bons olhos a análise isolada 
dos títulos em poder do mercado. 
Na avaliação dos assessores do mi-
nistro Antonio Palocci, o certo é fo-
car a discussão sobre a dívida lí-
quida do setor público, que conso-
lida todos os ganhos e perdas acu-
mulados por União, estados, mu-
nicípios e estatais. Querem dizer: 
se, por um lado, os juros subiram, 
elevando o endividamento, de ou-
tro, o dólar caiu, impactando favo-
ravelmente o endividamento, já 
que o país é devedor no exterior. E 
um argumento consistente, mas 
por esse ângulo, os números dei-
xam muito a desejar. A dívida líqui-
da passou de R$ 957 bilhões, em 
dezembro de 2004, para R$ 973,7 
bilhões em agosto passado - um 
aumento de R$ 16,7 bilhões. 

"O problema mais grave não 
está aí, mas na relação entre a dí-
vida líquida e o Produto Interno 
Bruto (PIB)", destaca o economis-
ta João Maurício Rosal, do Banco 
Itaú. A perspectiva, diz ele, era de  

que essa relação mantivesse a tra-
jetória de queda que se viu no ano 
passado, encerrando 2005 abaixo 
dos 50%. Mas o que se vê é exata-
mente o contrário. Em agosto, de 
acordo com o último dado dispo-
nibilizado pelo BC, a dívida líqui-
da representava 51,7% do PIB, o 
mesmo índice do final de 2004, 
podendo fechar o ano em 52,5%. 
Essa inversão só tem uma expli-
cação: a elevação 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 inflação) ficou 
em 2,4%. No mesmo período des-
te ano, os juros reais bateram em 
8%. "Uma taxa como essa anula 
qualquer outro ganho que a dívi-
da possa ter", sentencia Freitas 
Gomes. 

Novo perfil 
Alfredo Moraes, presidente da 
Associação Nacional das Institui-
ções do Mercado Aberto (Andi-
ma), reconhece o esforço do go-
verno para não perder o controle 
da dívida. Além do superávit pri-
mário estar bem acima da meta 
de 4,25% do PIB - entre janeiro e 
agosto, ficou em 6,26% -, houve 
uma forte redução da parcela da 
dívida interna corrigida pelo 
câmbio, que chegou a ser próxi- 

ma de 40% e hoje beira os 4%. Es-
sa mudança no perfil da dívida ti-
rou um risco muito grande, pois 
toda vez que o dólar subia, o en-
dividamento dava saltos expres-
sivos. Mas a parcela da dívida que 
estava em dólar passou a ser cor-
rigida pelos juros. E com taxa real 
de 14% ao ano, fica difícil a dívida 
se estabilizar ou mesmo cair. 

Pelas contas de Moraes, com 
juros reais de 14%, o governo teria 
que fazer superávits anuais de até 
7,5% do PIB. "O que, politicamen-
te, é inviável, pois exigiria um au-
mento muito grande da carga tri-
butária ou um grande corte nos 
gastos", ressalta. A seu ver, para 
que a trajetória da relação entre a 
dívida e o PIB volte a cair, será ne-
cessário reduzir mais rapidamen-
te os juros, melhorar a qualidade 
das despesas do governo e man-
ter o superávit em 5% ao ano. "O 
grande nó, portanto, são os juros 
reais. Mas será que eles vão baixar 
a 6%, como seria o ideal?", indaga, 
o presidente daAndima. 

Culpa do Tesouro 
Mais otimista, o economista 
EduardoVelho, da Corretora Con-
córdia, crê que a relação entre a 
dívida e o PIB, vai baixar no ano 
que vem. Segundo ele, como o 
Banco Central usa o índice Geral 

de Preços -Disponibilidade Inter-
na (IGP-DI) para atualizar o PIB e 
esse indicador registrou cinco 
meses seguidos de deflação neste 
ano, a comparação entre a dívida 
liquida e o Produto Interno Bruto 
foi prejudicada. "Em 2006, prova-
velmente, o IGP-DI não será tão 
negativo e, com a queda dos ju-
ros, a relação dívida/PIB será 
mais favorável", acredita. "Na mi-
nha avaliação, diante do aumento 
dos juros e da queda do IGP-DI, já 
foi um ganho a relação entre a dí-
vida e o PIB ter ficado no mesmo 
nível da do ano passado", afirma 

Para Freitas Gomes, é preciso 
destacar dois pontos referentes à 
atuação do Tesouro Nacional, cu-
ja missão é administrar os débitos 
do governo. O primeiro está rela-
cionado às compras de dólares. 
Desde 2003, o Tesouro já arrema-
tou quase US$ 30 bilhões para o 
pagamento de parte da dívida ex-
terna. Essas aquisições foram fi-
nanciadas com títulos públicos, 
isto é, com o aumento da dívida 
do governo. O segundo ponto es-
tá na preocupação em formar um 
colchão de liquidez para enfren-
tar alguma turbulência no caso de 
o mercado se recusar a financiar 
os títulos públicos. "Tudo isso tem 
um custo que bate no cálculo fi-
nal da dívida liquida", acrescenta. 
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Fonte: Banco Central e Tesouro Nacional 

15.234 

3,424 

12,136 

Superávit primário 
A economia;que o governo tem feito para pagar juros da 

,,d(vida,bate çopseçkitixos;recordes e, em '1293-0X9,sk esta m_ 
6,26% do PIB bem acima da meta de 4,25% definida pela 
equipe econômica 
Em R$ bilhões 

Déficit nominal 
O ajuste fiscal do governo é visível, mas o superávit 

primário não está sendo suficiente para pagar os juros 
da dívida.Todos os meses faltam recursos 
Em R$ bilhões 
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