Divida publica e crescimento sustentado

N0 ha saidas mégicas para o problema da divida. E preciso esforco persistente no sentido
correto.

Houve progressos significativos no desempenho da politicafisca desde o find de 1998, o
guefoi decisivo para que néo tivéssemaos seguido o caminho da Argentina, dando o cdote
nadivida publica. Infdizmente, anova podurafiscd néo foi ainda suficiente para diminar
as dvidas quanto asustentabilidade da divida pablica

O temor quanto aum possivel caote da divida publicaé um dos fatores que mantém o juro
muito devado, preudicando Smultaneamente a Stuacéo fiscd do governo e o crestimento
do pais. Os devados pagamentos de juros pelo governo dificultam a execucdo de politicas
socias mais ambiciosas e impedem a reducéo da éevada cargatributéria que oneraa
producéo, o investimento e a geracéo de empregos.

Os pagamentos de juros pelo governo condituem enormes transferéncias de recursos de
toda a populacdo (contribuintes) para os mais ricos, que detém o grosso das aplicagies em
titulos publicos. Portanto, juros devados tém um importante papel na manutencéo de nossa
iniqua digtribuicéo de renda e riqueza.

O desdfio é trandformar o aud circulo vicioso dividadta/ juro dto em um circulo virtuoso
no qua arazéo divida/PIB cadente € acompanhada por juro rea também em queda, assm
suportando o crescimento sustentado. Como chegar 18?

Recentemente, voltou abaila o canto da sereia do caote da divida. Segundo os defensores
desse ponto de vista, 0 cadote imediato da divida publica seriaamehor palitica. Ao
diminuir arazéo divida/PIB para nivels sgnificativamente mais baixaos, o caote permitiria
reduzir bagtante a taxa de juros, 0 que por suavez diviariaa politicafiscd. Tudo pefeito,
fatando 90, no dizer smpldrio do velho Mané Garrincha, combinar com os russod

Neste ponto, os defensores do calote dividem-se em dois grupos. Os otimistas acham que
0s mercados financeiros internacionai's seréo compreensivos, e possibilitardo ao pais rapido
retorno ans mesmos ataxas de juros mais baixas, como teria ocorrido com a Rlssa apos
Sua moratdriaem 1998. Ja os redistas reconhecem que o pais estard dijado por bom tempo
do sstema financeiro internaciona . Apesar detd restrico, consderam que este € o mehor
caminho paralevar o pais ao crescimento sustentado.

Evocar 0 exemplo damoratdria russa é enganoso por diversas razbes. Primeiro, aRUssa
n&o deu caote em sua divida externa, gpenas em suadividainterna. Ao contrario do que
ocorriacom adivida interna russa, ostitulos da divida interna brasileira sSo em sua grande
maioria detidos por resdentes, e um caote seria um plano Collor muito piorado, com



nefastas conseqliéncias para o Sstema bancario domeéstico e, consequientemente, para o
Sstema produtivo.

Segundo, a Ruissavem exibindo superavit fiscal nomina e superévit em conta corrente do
balango de pagamentos. Esses superavits gémeos tém possibilitado aRUssa auar apenas
recomprando seus proprios papéis, 0 que explicaem largamedida seu reduzido o risco pais.
Jao Bras| tem déficit nomind, e seriainédito apresentar superdvits em conta corrente
durante periodo de crescimento sustentado. E pouco provavel que os mercados financeiros
internacionas tratem de forma amilar um caoteiro que precisasse imediatamente de

recursos adicionals e outro que tenha recursos livres parainvedtir. Ademais, aRUssatem

um papel Unico na geopalitica mundid, o que Ihe confere um poder que néo temos, dém de
exportar petréleo, cujo preco eevou-se bastante desde 1998. Em suma, em vez de olharmos
para 0 caso ruso, € muito mais indrutivo olhar parao aul, e ver como sratratada

Argentina

O dijamento dos mercados financairos internacionals nos obrigaria a crescer com nNosos
proprios meios. Do ponto de vista macroecondmico, isto significaria que taxas de
investimento muito maiores que as dos Ultimos vinte anos teriam que s integramente
financiadas por poupanca domégtica (privada e piblica). A menos que se acredite que 0
investimento crie amédio prazo a poupanca gue o financia, este € um problema enorme,
dadas as reduzidas taxas de poupanca doméstica que o pais vem registrando nas Ultimas
décadas e a dificuldade de se recondtituir a capacidade de poupar do governo. Do ponto de
vista microecondmico, dado o casamento entre fluxos financeros e fluxos de comércio, 0
caote privaria nosso sistema produtivo de boa parte das inovagdes tecnol dgicas geradas
mundo afora, 0 que reduziriaa produtividade da nossa economia

Asim sendo, e sem muita surpresa, chega-seaconclusio de que 0 caminho paraquea
divida pablica deixe de obstar 0 crescimento sustentado é smples. esforgo persstente no
sentido correto. A manutencdo dos superdvits primérios permitira estabilizar no curto prazo
arazéo dividalPIB. Com areducéo previsivel do risco pais e do juro red, no médio prazo,
tal razéo declinarg, possibilitando a obtencéo dos resultados pretendidos.

Um tema de sumaimportancia nem sempre devidamente enfatizado S50 os esforgos que
vém sendo redlizados no sentido de diminuir aindexac@o perversa de nossadivida
domestica ao cambio e ataxa de juros de curto prazo (Sdic). Ta indexacéo potencidiza os
efeitos nocivos associados avulnerabilidade externa de nossa economia. Em Stuactes de
reversio dos fluxos internacionals de capita, como ocorreu ano passado, ataxa de cambio
Se deprecia, a mesmo tempo em que eingdaarecesséo e 0 Banco Centra eleva osjuros
para evitar maior depreciacéo cambia seguida de repique inflacionario. Ou sga, justamente
guando estéo caindo as receitas e aumentando as despesas fiscai's por conta da recess2o,
aumentam significativamente os pagamentos de juros da divida plblica. Trata-sedeum
enorme risco fiscal, que € preciso reduzir. A medida que arazzo divida/PIB dedlinar,
havera crescente espago para modificar aaud estrutura da divida publica, privilegiando os
titulos nominais e os titulos indexados aos indices de prego (preferencidmente o0 IPCA) em
detrimento dos arriscados (para 0 governo) titulos indexados ao cambio e ataxa Sdlic.






