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RICARDO ALLAN
DA EQUIPE DO CORREIO

lém de frear a expansao

da economia, a alta da

taxa de juros ao-longo

do ano passado conse-
guiu conter a inflacao, mas teve
um efeito perverso nas contas
ptblicas. A divida federal cres-
ceu 20,9% em 2005, atingindo
R$ 979,66 bilhoes no final de de-
zembro. Dos R$ 169,40 bilhGes
acrescentados ao estoque de titu-
los de responsabilidade do gover-
no, nada menos que R$ 140,90 bi-
lhdes vieram dos juros pagos na
remuneracio dos investidores.
Essa conta, recorde na histdria fi-
nanceira do pais, corresponde a
10 vezes o que o governo preten-
de investir neste ano.

“Esse crescimento é natural e
ficou dentro das previsdes. A divi-
dasé vai de fato cair quando hou-
ver superavit nominal nas con-
tas”, disse o coordenador de Ope-
racoes da Divida Publica, Paulo
Valle. O superavit nominal acon-
tece quando a economia feita no
orcamento € suficiente para pa-
gar toda a parcela de juros que
vencem num ano e ainda sebra
dinheiro para abater o principal.

De janeiro a novembro do
ano passado, o que houve foi um
déficit nominal equivalente a
2,71% do Produto Interno Bruto
(PIB) nos or¢amentos de todo o
setor publico. Em 2004, a divida
havia crescido R$ 78,83 bilhoes,
com um impacto dos juros de
R$ 53,37 bilhdes. Para o econo-
mista Guilherme Loureiro, da
consultoria Tendéncias, o tama-
nho dos débitos federais preo-
cupa porque aumenta a percep-
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VALLE, DO TESOURO NACIONAL: “CRESCIMENTO DENTRO DAS PREVISOES”

¢ao de risco aos olhos dos inves-
tidores. Uma divida muito alta e
de prazo de vencimento relativa-
mente curto, como € a brasileira,
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levanta suspeitas entre empre-
sas e fundos de pensao mais con-
servadores sobre as condigdes
de o pais honré-la. “Mas a ten-
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déncia ndo é de alta exagerada
neste ano’”, estimou Loureiro.

O economista da Tendéncias
defende a elevacdo da economia
do governo para o pagamento de
juros como forma de reduzir o en-
dividamento no médio prazo. A

_neta dessa economia é, hoje, de

4,25% do PIB, mas o resultado fi-
nal de 2005, ainda nao anunciado,
deve ter ficado por volta de 4,90%.
Loureiro estima que a elevagao
para 5% do PIB num prazo de cin-
€0 anos, como gostaria a equipe
econdmica, reduziria a divida de
forma mais decisiva. O ministro
da Fazenda, Antonio Palocci, es-
barrou na resisténcia interna e
adiou a discussdo do tema.
Dentre todos os objetivos es-
tabelecidos no Plano Anual de Fi-
nanciamento (PAF) da divida pa-
ra 2005, apenas o prazo médio
nao foi atingido e ficou ainda pior

do que o indicador de 2004. Ha
um ano, o prazo de vencimento
dos titulos era, em média, de
28,13 meses. Agora, ele caiu para
27,37 meses, abaixo do piso pre-
visto no PAE que era de 28 meses.
Segundo Paulo Valle, a queda
ocorreu porque o governo deixou
de emitir titulos de reconheci-
mento de dividas antigas do sub-
sidio a habitacdo e pagou mais
papéis cambiais (atrelados ao d6-
lar) do que o esperado.

As demais metas foram cum-
pridas, com o aumento da parce-
la de papéis prefixados (com ju-
ros determinados no momento
da compra) e reducéo da partici-
pacdo de pés-fixados (atrelados a
taxa bdsica de juros, a Selic) e de
titulos cambiais. Nessa formacao,
0s pagamentos ficam menos vul-
neréveis a variacoes bruscas tan-
to nos juros como nas cotagoes

I'Verso

97966
959,50

93?V‘

B30

Set Ot Nov Daz

do ddlar. A parcela dos prefixados
subiu de 20,09% do estoque da
divida para 27,86%, enquanto a
dos cambiais caiu de 5,15% para
2,70% e a dos pos-fixados, de
57,14% para 51,77%.

“A grande armadilha monta-
da na divida ainda € o alto per-
centual dos papéis corrigidos
pela Selic. Mas o governo esta
conseguindo avancar, ainda que
devagar, no caminho certo”, ava-
liou Loureiro. Ele acredita que,
com a queda dos juros, o cendrio
é positivo para a melhora da
composicao da divida neste ano;
Outro indicador de solvéncia do
pais, o volume da divida que
vence no curto prazo (em até 12
meses), ficou dentro dos para-
metros do PAF, mas ainda preo=
cupa. Do total, 41,64% da divida
€ de curto prazo, percentual con-
siderado muito alto.



