AFINAL, QUAL E O PROBLEMA DA DiVIDA PUBLICA?

Para afastar o temor de um calote da divida, os candidatos devem mostrar
compromisso inequivoco com politicas macroecondmicas consistentes .
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Meu primeiro contato com o problema da divida plblicainterna deur se numaassambléa
estudantil no inicio da década de 80, quando praticamente s6 se fdava da divida externa
Uma estudante universitéria, discursando sobre os maeficios da enorme divida externa,
dertou-nostambém paraadividainterna, ... que eu ndo sai bem o que € ndo, masque é
também um grande problemal” A divida internando era um problema na época, mas
passou a $&-1o em anos pogteriores, notadamente na transi¢éo para o governo Callor.

Nas Ultimas semanas, o temor de um possivel caote da divida publica voltou aassombrar
os mercados financeiros, com a gumas repercussdes bastante negeativas sobre o cidaddo
comum, como a perda de valor das aplicagbes em fundos DI de véarios bancos. Por que a
possibilidede deum caote voltou a assustar os mercados? Afind, qua é o problemada
divida pdblica?

Inicidmente, convém esclarecer que, ao contrario da década de 80, o problemaatua da
divida piblicando mais esta na divida externa. A divida plblica externa é hoje
relativamente pequena e barata, dém de longa

Tampouco o problema da divida publica € o seu tamanho excessvo. A divida bruta
corresponde hoje a cerca de ¥ do PIB, enquanto a divida liquida (que deduz os ativos
pablicos da divida bruta) € de pouco mais da metade do PIB. Esses ndo sdo nivels
atipicamente atos quando comparados aos de outras nagoes.

O problema da divida publica esta no seu rdpido crescimento. E 0 maior componente, e 0
que mais vem crescendo, € a divida piblicamobiliaria federd interna, que hoje
corresponde a cerca de metade do PIB. Suataxa de crescimento tem sido assustadora: no
periodo 1995-2001, ela mais do que quadruplicou como percentagem do PIB.

V&ios fatores contribuiram para expanso. Os principals foram osjuras, o
reconhecimento de divida pregressas (“esqueletos’) e a renegociacdo das dividas com os
edtados. Se 0 passado viesse a se repetir, a divida cresceria sem limites, tornando-se
impagaved eforcando o caote. Mas nada indica que o futuro repetira o passado.

Para tentar saber 0 que o futuro nos reserva, temaos que recorrer aSmulagdes, que 5o
exercicios mateméticos visando determinar atrgjetdria futura de dgumas varidvels
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econdmicas (no caso arazéo divida/ PIB), dadas determinadas hipdteses sobre o
comportamento futuro de outras variaveis (no caso ataxade juro red, o superavit priméio
e ataxa de crescimento do PIB). As simulagBes que varios economistas tém publicado
indicam que 2 0 aud superdvit fisca for mantido nos anos vindouros, se houver um

razoave crescimento do PIB, e se ataxade juro red ndo se mantiver anormamente eevada
por muito tempo, atrgjetdria da divida publica como percentagem do PIB seriaestéve. Ou
g, é perfatamente possivel para o futuro governo seguir honrando os encargos da divi da
publica sem ter que recorrer ao caote.

Se éassm, por que entdo ingta ou-se 0 pandemdnio nos mercados financeiros? A razéo esta
na desconfianga de que um eventua governo de oposi¢ao poderando querer arcar cCom o
onus palitico que a manutencéo de uma podturafisca responsave exige.

Por exemplo, um pilar fundamenta do equilibrio fisca a duras penas obtido tem sido o
repeito aos contratos de renegociagdo das dividas dos estados e municipios. Quem mais
temn se notabilizado por tentar renegociar os termos da divida com o governo federd éa
prefeita de S0 Paulo. E razodvel especular-se sobre qual serdapostura de um eventud
governo do PT sobre a manutencéo dos termos da renegociacéo da divida de Séo Paulo, ndo
obgtante a exigéncia de limitagbes |egais a modificagdes dos termos da renegociagéo. E,

caso S&o Paulo venha a obter melhores condigdes para o repagamento de suadivida, €
previsivel que todos os demais entes federativos devedores da Uni&o venham a pleitear
isonomia, colocando em risco um dos principals pilares da palitica fiscd.

Egte é apenas um pequeno exemplo das dividas que acometem agueles que tém vultosos
recursos gplicados em titulos federais. Na divida, muitos preferem retirar seus recursos do
pais causando movimentos desestabilizadores como os que vém ocorrendo recentemente.

Infelizmente, aatud equipe econdmica pouco pode fazer paralidar com o fulcro do
problema, que é a divida sobre a politica econdmica do préximo governo. S a
demongtracéo inequivoca de que os pilares da atual politica macroecondmica (fiscd,
monetéria e cambid) ndo serdo modificados poderia solucionar a divida do mercado. O
comprometimento com a autonomia operaciond do Banco Centra para perseguir ametade
inflacéo fixada pela sociedade seria um grande passo na direcdo correta.



