Desafios na gestdo do endividamento publico

A manutencdo de superdvits primarios expressivos e uma melhora na composicao
da divida mobiliaria sdo essenciais para a sustentabilidade da divida publica
bradlera.
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O endividamento do setor publico brasleéro tem goresentado um  crescimento
dgnificativo a0 longo dos Ultimos meses. Apos ter encarado 2000 com um vaor
correspondente a pouco mais de 49% do PIB, a divida liquida do setor publico
consolidado atingiu 525% em julho de 2001, na edeira da depreciacdo continua do
red e da revasio na trgetdria dos juros bédsicos. A peasdirem as incertezas
asociadas a evolugdo do cen&io externo, agravadas pedos eventos da Ultima semana
nos EUA, é pouwco provavd que o crecimento recente na reacdo dividaPIB possa
s revatido a0 longo dos proximos mees  Projegfes  rdaivamente otimidtas
goontam uma devacdo da divida liquida paa um vaor proximo a 55% do PIB no
fim de 2001, com a trgetdria a partir de entdo dependendo fortemente da evolugéo
dataxade cambio.

No entato, mesmo num cen&io de rdaiva edabilidede cambid, os riscos de
aumentos adicionas na redacdo dividaPIB ndo o desprezives. Simulagbes feitas
com vdores plausveis paa os principas determinantes da trgetdria da relagéo
dividaPIB, indican que a sua edabilizacdo gods 2002 dependerd crucidmente da
podura fiscd a ser adotada pdo proximo governo. Uma pequena reducdo no
superavit primé&io do setor publico consolidado a partir de 2003, de 3% para 2% do
PIB, por exemplo, poderia ser suficiente para colocar a divida publica bradleira em
trgjetdria explosva e precipitar uma crise de confianca

A manutencdo de uma podtura fiscd adequada néo representa 0 Unico desdfio
associado a adminigracdo da divida publica paa o préximo governo. Mesmo que
sga possivd  assegurar a  continuidade  dos  superavits  primd&ios  observados
recentemente, a getdo da divida sxd dificultada pda composcédo da sua maor
parcela, a divida publica mobilid&ia federd interna. Mas da metade do estoque de
R$ 606 bilhdes da divida mohili&ia em poder do publico em agosto de 2001 ettava
indexada a taxa Sdic. A maor parcda do redante, correspondia a divida indexada a
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taxa de cambio. Apenas 10% da divida mobiliaia a divida préfixada, ndo era
indexada

A pequena parcda de titulos pré-fixados ndo resulta da vontade dos administradores
da divida pdblica, muito ao contraio. O que ocorre € gque 0s invedtidores tém anda
recéio quanto a manutencdo da inflagdo baixa por periodos muito longos Assm,
paa comprar hoje titulos de longa maturidade (mas de um ano ou dois), OS
invedtidores requererian ou taxas absurdamente devadas, ou entéo dgum tipo de
protecdo contra a inflacdo, isto € indexacdo. Acertadamente, o Tesouro Naciond
tem optado por indexar a maor pate da divida para reduzir o risco de rolagem, isto
€ 0 risco de s ver imposshilitado de refinencdar uma parcda expressva da divida
em momentaos de pouca liquidez nos mercados.

Dado que conviver com uma dgnificativa parcda de titulos indexados € inevitavd,
quad a mdhor edrutura de indexacd? Segundo a teoriaz um dos objetivos da boa
gestdo da divida publica deveria sr amortecer os efeitos de chogques adversos. Mas a
indexacd de 80% da divida ou a0 cambio ou a taxa Sdic tem exaamente o efeto
oposto. Frente a choques negativos que daeam o cambio, como ocorreu
recentemente, a inflacdo tende a subir obriggndo o BC a devar o0s juros paa
dessquecr a economia O desaguecimento da economia, por sua vez, termina
levando & queda das recetes fiscas Neste quadro, a edrutura da divida
mgoritariamente indexada a0 cambio e ap juro exacerba os efdtos do choque
negetivo, ao invés de mitiga-1os

Medhor sia indexar a um indice de pregos pois td indexagdo permitiria emitir
titulos mais longos sem efetos colaeras nocivos sobre as contas publicas em
momentos de crise. O Chile por exemplo, logrou obter um excdente pefil de sua
divida aravés do recurso a indexagdo a0 nivel de precos, chegando a@é a emitir
divida externa denominada em pesos chilenos (indexados). Dentre as vantagens dos
titulos indexados a indices de precos destecase a de que tas titulos sfo hedges
naturals para vaios agentes da economia, como fundos de pensito e empresss
seguradoras. Os titulos indexados a taxa Sdic foram concebidos para periodos de
crise, provendo uma dupla indexagio: & inflagio, e & taxa red de juros. E pouco
razodvd manter mas de 50% do edoque da divida mobilidia neses titulos oito
anos gbs o fim da inflacdo. Seia desgavd goosent&los  gradudmente,
subdtituindo-os por titulos indexados a indices de precos € na medida do possive,
por titulos pré-fixados.



