Agenda para a Divida Publica

Sem controle das despesas primarias do setor publico, todo o processo de redugdo da
razdo divida/PIB fica mais lento ou pode mesmo parar.

Marcio G. P. Garcia®
22 de dezembro, 2005

A primeira vez que ouvi falar da divida pablica interna foi ha cerca de 25 anos, quando
era ainda estudante de engenharia da UFRJ. Em uma assembléia estudantil, o
presidente da UEE (Uni&o Estadual dos Estudantes do Rio de Janeiro) discursava com
vigor, discorrendo sobre os males do Brasil que a nés cabia resolver. Citou o0 enorme
problema da divida externa, que entdo sufocava nossa economia. Tal mencéo era lugar
comum nos discursos da época. Mas ele prosseguiu no tema, e mencionou uma “tal
divida interna”, da qual eu jamais ouvira falar até entdo. Segundo o honesto
companheiro confidenciou a pequena multidao, ele tampouco sabia bem o que era a “tal
divida interna”, mas sabia que era um grave problema.

Se a agenda ocupada de médico permitir ao ex-companheiro de movimento estudantil a
leitura deste artigo, ele sabera que ndo so influenciou a agenda de pesquisa deste
economista, como também vaticinou corretamente o grave problema que a divida
interna se tornaria, tomando o lugar da divida externa como “patologia importante” da
nossa economia.

O grafico mostra a evolugéo da divida liquida do setor publico (passivos menos 0s
principais ativos publicos), e sua divisdo nos componentes externo e interno. A divida
externa liquida (passivos externos menos reservas internacionais) caiu de 24,6% do PIB
(58,5% da divida liquida total) em janeiro de 1991 para apenas 3,5% do PIB (6,9% da
divida liquida total) em outubro de 2005. Ja a divida liquida interna exibiu grande
crescimento, passando de 17,4% do PIB (41,5% da divida liquida total) para 47,5% do
PIB (93,1% da divida liquida total). Ou seja, a divida liquida (51,1% do PIB em outubro
de 2005) é quase toda composta por divida interna. Hoje ndo faz mais sentido um lider
estudantil atacar o problema da divida externa; o problema é a divida interna.

Quais sdo as questdes principais que devem constar na agenda para a divida puablica? A
primeira é reduzi-la. Isso permitira afastar de vez o fantasma da moratoria, reduzindo
ainda mais o risco pais, barateando o custo de capital, e produzindo efeitos positivos
sobre a taxa de crescimento do PIB. Para realizar isso € necessario que 0 governo
implemente plano de controle de gastos publicos, reduzindo o peso das despesas
primarias do setor publico em relagcdo ao PIB, como vem sendo defendido pela &rea
econdmica do governo. A implementacao desse ajuste das despesas publicas permitira a
reducdo mais acentuada das taxas de juros sem provocar aumento da inflacdo, ambos 0s
efeitos (reducdo dos gastos e queda dos juros) acarretando a queda do déficit nominal
que alimenta a divida liquida. O maior crescimento proporcionado por tal cenario trara a
rapida reducdo da razao divida/PIB.

1 Ph.D. por Stanford e professor do Departamento de Economia da PUC-Rio escreve mensalmente neste
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Sem controle das despesas primarias do setor publico, todo o processo de reducdo da
razdo divida/PIB fica mais lento ou pode mesmo parar. Ha que se ter em mente que as
condic@es internacionais sdo hoje as melhores possiveis, sendo este 0 melhor momento
para implementar tal plano. Caso a boa conjuntura mundial venha a sofrer piora, a
divida podera voltar a aumentar, com efeitos negativos sobre o crescimento econémico.

A segunda questdo diz respeito a composicdo da divida publica. O principal
componente da divida liquida interna é a divida mobiliaria federal. Esta representa
48,9% do PIB (outubro de 2005). A composic¢édo da divida mobiliaria federal por
indexadores constitui outro problema a ser atacado.

A principal fragilidade da composicdo de nossa divida mobiliaria costumava ser a
excessiva participagdo dos titulos publicos indexados a taxa de cambio. No evento de
crises de fuga de capitais, a depreciacdo cambial decorrente tornava a divida cambial
mais cara, elevando a divida total, como se pode ver no grafico durante o segundo
semestre de 2002. Hoje, a participacdo da divida cambial estd quase zerada. A estratégia
governamental foi plenamente bem sucedida em eliminar tal fragilidade.

O principal problema hoje é a excessiva indexacdo da divida publica mobiliaria a taxa
de juros de curto prazo, a taxa Selic. A participacao dos titulos indexados a Selic
adicionada a das operagdes de mercado aberto do BC chega quase a 60% da divida
mobiliaria federal. A divida indexada a Selic € uma divida cara e com caracteristicas
ruins, pois torna-se ainda mais cara durante as crises, quando o BC se vé obrigado a
elevar os juros para conter a fuga de capitais e a excessiva depreciacdo cambial. Além
disso, por reverter o efeito riqueza, reduz a eficiéncia da politica monetaria.

Diminuir a indexacdo da divida publica a taxa de juros de curto prazo é a tarefa do
momento para os gestores da divida publica. Tal reducédo deve se dar em um contexto de
operacBes de mercado, sem o recurso a qualquer das nefastas magicas do passado. A
queda da Selic torna o titulo indexado a Selic menos atraente, facilitando sua
substituicdo por outro tipo de titulo: pré-fixado, indexado a indice de pregos, ou
flutuante (analogo a Libor), como sugeri em minha coluna de 9/9/2005.

Felizmente, pode-se matar dois coelhos com uma s6 cajadada. A implementacdo do
ajuste das despesas publicas permitiria ao BC néo so reduzir a média da taxa Selic,
como também passar a realizar politica monetéria anticiclica, como ocorre nos paises
desenvolvidos, e também em alguns mercados emergentes mais avangcados, como 0
Chile. Com a Selic podendo cair nas recessdes, ao invés de subir como ocorre hoje nas
crises financeiras, seu atrativo de ser mais alta em tempos ruins desapareceria. 1sso seria
mais um fator impulsionando a diminuicéo da indexacéo a Selic.

Na érea da divida pablica, como em varias outras, ha ainda muito por fazer para criar as
melhores condi¢fes para o crescimento sustentado. Imbuido do espirito natalino, quero
desejar que nossos governantes déem ao pais esse presente. Feliz natal a todos.
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Fonte: Banco Central do Brasil (www.bcb.gov.br)




