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A iminente alta de juros nos EUA impde graves desafios a empresas endividadas em
moeda estrangeira.

Apos mais de uma decada, a divida publica volta a ser motivo de preocupagéo.
Analistas econdmicos debrugam-se sobre as contas publicas, procurando aferir ameacas
a solvéncia da situacdo fiscal. As agéncias de classificagdo de risco colocam o
endividamento publico elevado como o principal fator que pode eventualmente levar o
Brasil a perder o grau de investimento.

Os dois conceitos mais usados para medir a divida publica sdo a divida liquida e a
divida bruta, sempre em proporcdo ao PIB.A divida liquida, que ja foi até considerada
um indicador superior, teve sua credibilidade seriamente abalada pelos trugques
contabeis perpetrados por Mantega e Augustin. Assim, a maioria dos analistas passou a
usar a divida bruta como principal indicador do endividamento publico, as vezes, dela
deduzindo as reservas internacionais.

A divida bruta mostrou forte crescimento no governo Dilma, passando de 53,35% do
P1B, em dezembro de 2010, para 62,35% do PIB em outubro de 2014 (ultimo dado
disponivel). Ainda que varios paises desenvolvidos tenham endividamento mais
elevado, a divida brasileira é extremamente alta quando comparada as de outras
economias emergentes. Além disso, seu custo € muito maior.

Os prognosticos em relacdo a trajetdria futura da divida costumam ser focados no superavit
primario requerido para manté-la estabilizada. Quanto mais alta a raz&o divida/PIB inicial,
quanto menor o crescimento do PIB, e quanto mais altos os juros, maior € o superavit
primario necessario para estabilizar a razdo divida/PIB.Usando as previsdes do mercado
financeiro para 2015, coletadas na semana passada pelo BC (0,52% para o crescimento do
PIB e 5,4% para a taxa real de juros), seria necessario um superavit primario de 3% do PIB
a fim de manter a divida bruta estabilizada em seu patamar atual de 62% do PIB. Como o
futuro Ministro da Fazenda j& anunciou uma meta de 1,2% para o superavit primario de
2015, a divida bruta devera continuar crescendo, mesmo que a nova equipe econdmica
venha a atingir a meta fiscal que se propos.

O endividamento publico se da majoritariamente via colocacéo de divida publica interna. A
divida publica externa, o pavor de outrora, esté estabilizada em niveis reduzidos ha muitos
anos. Quando se computam as reservas internacionais, a divida pablica externa liquida é
negativa (-14,3% do PIB, em outubro de 2014). Mas, na contramao do setor publico, o setor
privado vem elevando significativamente seu endividamento externo.
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O gréafico mostra a evolucdo dos componentes da divida externa, pablica e privada, bem
como a das reservas internacionais. Fica bem claro que a acumulacao de reservas cambiais
pelo setor publico, desde 2009, acompanhou o crescimento do endividamento externo pelo
setor privado.

O setor privado aproveitou-se dos juros baixos vigentes, desde a crise, nos paises
desenvolvidos para aumentar seu endividamento externo. Para evitar que a entrada de
divisas apreciasse ainda mais a taxa de cambio, o BC acumulou reservas. A acumulagéo de
reservas, por sua vez, deu ao setor privado a ilusdo de que ndo ocorreriam mudangas
bruscas na taxa de cdmbio, refor¢ando os incentivos para o endividamento externo.

400

Brasil:
Reservas e Divida Externa, Publica e Privada

350
300
250

200

Em USS$ Bi

150
100
50

0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: BCB Reservas Divida Externa - Curto Prazo Divida Externa Publica - Longo Prazo Divida Externa Privada - Longo Prazo

O episoddio do tapertantrum, em maio de 2013, serviu como aviso de que, mesmo com
reservas elevadas, a taxa de cambio podia se alterar bruscamente, causando pesadas
perdas aos agentes endividados em moeda estrangeira. O programa de intervengoes
cambiais do BC, que ja passou dos US$ 100 bilhdes, foi importante para acalmar o
mercado cambial, em agosto de 2013.

Como ja advertiram véarias agéncias internacionais, como o BID e 0 BIS, a
normalizacdo cada vez mais iminente da politica monetaria nos EUA impGe graves
desafios a empresas que estejam endividadas em moeda estrangeira. No Brasil, a
adverténcia merece cuidado especial das empresasmais endividadas, sobretudoda
Petrobras, que j& sofre com a queda do preco do petréleo, a sobrecarga de investimentos
e as repercussdes da operacao Lava-jato.

Em que pese os resultados positivos das intervencdes do BC em prover liquidez aos
mercados cambiais, seria grave erro expandi-las na tentativa de impedir o0 ajuste da taxa



de cdmbio que se faz necessario. O exemplo russo mostra que,além de ser nocivo para a
economia, isso seria indtil.

Outro erro de politica econdmica a ser evitado € o de salvar com dinheiro publico
empresas que tenham tomado decisGes imprudentes de endividamento externo. Jando ha
mais espago nem clima para privatizar ganhos e socializar perdas.

Feliz ano novo!
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