DIVIDA, VIiCIO E VIRTUDE

A crise vai tornando a discussdo econdmica mais focada nos reais problemas
nacionais.
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12 dejulho de 2002

Nas entrevigtas com os candidatos presidenciais no Jornal Nacional desta semana,
Ciro Gomes foi 0 mais questionado sobre sua posicéo de renegociar a divida plblica para
dongé-la. Como de habito, ee preferiu citar uma expressio em inglés que Sgnifica
geréncia de ativos e passivos, mas nada esclarece. Acossado pelos entrevistadores quanto a
compulsoriedade de uma possivel renegociacéo, de afirmou que tudo seriavoluntério, e
Que osinvestidores optariam por prazos mais longos diante da remuneracdo mais araente.

Se 0 candidato tivesse se dado ao trabaho de informar-se sobre as taxas de juros
praticadas na véspera de sua entrevista, descobriria que as taxas de juros praticadas na
BM& F ha uma semana eram 28,08% para um ano, 32,04% para dois anos e 34,90% para
trés anos. Ou sga, paradongar a divida neste momento, caso o futuro presidente queira
cumprir as metas de inflag@o para os proximos anos (ao redor de 4% a0 ano), de se
comprometeria com taxas de juros reais (acima da inflacéo) superiores a20% ao ano. Iso
certamente colocaria a divida publica em umatrgetdria explosva Ou sga, o dongamento
voluntério nas auais condicdes de mercado seriatotdmenteirredigta

Nem mesmo ostitulos que supostamente tém indexac@o perfeta, asLFTS, tém Sdo
acaitos para prazos mais longos. Este € um fendmeno novo que muito tem dificultado a
gerénciadadivida publica. Neste quadro, pouco mais restaafazer do que reverter o gradua
aongamento da divida que vinha sendo observado, voltando a encurtar adividaem dguma
medida

O gréfico guda a entender as dificuldades. No eixo horizontal temaos a meturidede
dadivida, e no eixo verticd a percentagem da divida que vence até aguela maturidade.
Assm, se quisermos saber qua a percentagem da divida publica que vence em 12 meses,
basta ver qua a ordenada (eixo vertica) correspondente a abscissa (eixo horizonta) de 12
meses. Cada curva corresponde a uma determinada data: janeiro de 2000, janeiro de 2001,
janeiro de 2002 e junho de 2002 (o dado publicado mais recente).

Quando uma curva Situa- se em baixo daoutra, isso sgnificaque adivida
representada pela curvamais baixa é amaislonga. Portanto, até o inicio deste ano, adivida
estava sendo progressivamente dongada. Ja a curva de junho deste ano revelaque a
percentagem da divida que vence em 12 meses aumentou. A tendéncia é encurtar adivida
cadavez mais até que se disspem as incertezas que geram aaud crise.

Dado que a origem das incertezas é essencidmente politica, os candidatos muito
poderiam gjudar gpoiando unanimemente um eenco minimo de politicas econdmicas
consgtentes. No caso do dongamento da divida proposto por Ciro, por exemplo, isto nem
ggnificariadesvio sgnificativo em rdlacdo a seu programa O documento

1 Ph.D. em economia por Stanford, professor do Departamento de Economia da PUC-Rio, escreve mensd mente neste
espaco as sextas-feiras (http://www.econ.puc-rio.br/mgarcia).



“Desenvolvimento com jugtica’ traz a seguinte proposicéo: “ Aprofundar a politicaatud de
adongamento dos prazos da dividainternd’. Este objetivo nadatem aver com atéo temida
renegociacdo forcada. Ha poucas semanas, Lula também efetuou corregéo de rumo smilar,
gpoiando genericamente metas fiscais e de inflacdo em sua“ Carta @0 povo brasilero’.
Fata, entretanto, credibilidade aos recém: convertidos, e esta é dificil de se adquirir
em prazo curto, sobretudo quando ndo se pode correr o risco de que um propaado
programa econdmico revoluciondrio passe a ser viso como “mais do mesmo”. Mas, como
toda crise, aaud encerraaém do problema, uma oportunidade. Se conseguirmostirar 0s
fa 0s temas da discusso econdmica, e passarmos a discutir agueles que de fato impedem
gue retomemaos O crescimento, como a baixa taxa de poupanca domeéstica, airraciondidade
do sgematributério, ainconssténcia da Previdéncia, entre outros, teremaos entéo avancado
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