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VICENTE NUNES
DA EQUIPE DO CORREIO

forte aperto promovido
pelo Banco Central nas
taxas de juros estd exi-
gindo uma economia
descomunal do governo para pa-
gar os credores da divida ptiblica
— amaioria, formada por inves-
tidores da classe média, que tém
recursos aplicados nos fundos de
renda fixa. Entre janeiro e setem-
bro deste ano, Unido, estados e
municipios registraram superavit
primério (receitas menos despe-
sas, sem contar os encargos da
divida) de R$ 86,502 bilhoes. O
arrocho tem sido tdo forte que o
- resultado jd supera em R$ 3,752
bilhGes a meta prevista paratodo
o0 ano, de R$ 82,750 bilhdes. Ou
seja, trés meses antes do previsto,
o0 governo ja cumpriu com folgao
que havia programado para eco-
nomizar ao longo de 2005.

Analisado isoladamente, o su-
perdvit primdrio chega a impres-
sionar, sobretudo por equivaler a
6,1% do Produto Interno Bruto
(PIB), a soma de todas a riquezas
produzidas pelo pafs, e de estar
muito além da meta de 4,25% de-
finida pela equipe econémica pa-
ra este ano. O problema é que, ao
ser confrontado com a conta de
juros, que sugou R$ 120,149 bi-
lhdes dos cofres piblicos ou
8,47% do PIB nos nove primeiros
meses do ano, o superavit recor-
de foi insuficiente para atender a
gula dos financiadores do gover-
no. Nos célculos finais, o setor
ptiblico contabilizou rombo de
R$ 33,647 bilhoes, chamado pe-
los economistas de déficit nomi-
nal. As despesas com juros da di-
vida entre janeiro e setembro
deste ano foram as maiores da
histéria para o periodo.

Segundo o chefe do Departa-
mento Econémico do BC, Alta-
mir Lopes, a situagdo ndo tende a
mudar pelo menos até o final de
novembro, quando o aumento
dos juros promovidos pelo Ban-
co Central entre setembro de
2004 e maio deste ano ainda vai
ter impacto nas contas publicas.
Para mostrar o peso dos juros, ele
afirmou que, no acumulado dos
nove primeiros meses do ano
passado, a taxa bdsica (Selic) va-
riou 11,78%. Em igual periodo de
2005, a Selic bateu em 14,12%. A
cada ponto percentual de au-
mento da Selic, a divida publica
cresce 0,32 ponto percentual do
PIB, o correspondente a R$ 6,2
bilh6es num espaco de 12 meses.

Temores

Na opinido de Altamir, o supera-
vit primdrio extra do governo se-
rd importante para compensar
os resultados de novembro e de-
zembro, meses em que, normal-
mente, as despesas superam as
receitas, por causa do pagamen-
to do 13° saldrio e da antecipa-
¢do de férias do funcionalismo
publico. “Fizemos uma poupan-
ca sauddvel, que nos d4 tranqiii-
lidade para o cumprimento das
metas. E ndo vamos gastar a von-
tade. Esse é um termo que nao
se usa em governo que fratama
coisa piblica com seriedade ",
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disse. O economista-chefe do
Banco Crédit Lyonnais, Dalton
Gardiman, endossou o discurso.
Mas, a seu ver, € preciso destacar
o fato de economia tdo expressi-
va de recursos nao estar sendo
suficiente para derrubar, com
maior rapidez, a relagdo entre a
divida publica e o PIB.

Em setembro, a divida liqui-
da do setor publico ficou em
R$ 973,450 bilhdes, R$ 208 mi-
lhoes abaixo do valor registra-
do em agosto. Frente ao PIB, o
endividamento caiu, na mesma
comparacao, de 51,8% para
51,4%. Esse recuo, porém, s6
aconteceu por causa da queda
de 5,99% do délar, que provocou
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um encolhimento de R$ 7 bi-
lhdes na parcela da divida atrela-
da ao cimbio. Néao fosse essa
ajuda, o saldo final do endivida-
mento seria de alta, apesar do
superavit recorde, incentivando
a desconfianca do mercado na
capacidade do governo de hon-
rar seus compromissos. “O ideal
seria que a relagéo entre a divida
e 0 PIB caisse. Mas diante do im-
pacto dos juros altos, é até ani-
mador que o indicador ndo este-
ja piorando’, acrescentou o eco-
nomista-chefe da Gap Asset
Mangement, Alexandre Maia.
No entender de Carlos Tha-
deu de Freitas Gomes, ex-dire-
tor da Divida Publica do BC, é
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A economia do setor publico em 12 mases
esta em 6,1% do PIB, bem acima da meta
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| Governo estd trocando endividamento externo, que

. vem caindo por causa do délar em baixo, por

. endividamento interno, inflado pelos juros altos
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fundamental que os juros man-
tenham a trajetdria de baixa,
mesmo que gradualmente, para
que o ajuste das contas ptblicas
se torne mais consistente. Nos
dois tltimos meses, a Selic caiu
0,75 ponto percentual e a pers-
pectiva do mercado é que dois
novos cortes venham a ser feitos
em novembro e em dezembro,
cada um de 0,5 ponto. “Nao é o
ideal, mas é um indicador im-
portante de que o custo da divi-
da vai diminuir”, afirmou Tha-
deu, ressaltando que, no ano
que vem, a relacéo entre a divi-
da e o PIB ainda serd favorecida
pelo maior crescimento do PIB
— algo como 4%.

&% Divida interna Ilqmda

Em meio aos nimeros divul-
gados ontem pelo BC, Thadeu
chamou a atengéo para a troca
de endividamento feita pelo
governo. Nos 12 meses termi-
nados em setembro tltimo, a
divida interna cresceu R$ 111,7
bilhoes. J4 o endividamento ex-
terno, em igual periodo, enco-
lheu R$ 56 bilhdes. “E funda-
mental que o pais reduza os dé-
bitos em ddlar, para se tornar
menos vulnerdvel a crises exte-
nas. Mas o problema é que a di-
vida interna estd aumentando a
um custo muito elevado. Essa é
uma das razoes de a conta de
juros jd ter passado de 8% do
PIB neste ano”, destacou.

#% Divida externa liquida

Trés meses antes do previsto, superavit primdrio do governo alcanca R$ 86,5 bilhoes e supera em
v1sta para o ano. Dinheiro serd usado no pagamento de credores da Unido
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