.A discussdo sobre a sustentabilidade da divida

brasileira continua intensa. Para o americano

Michael Pettis uma reestruturacdo rdpida é a
melhor saida para o Brasil. Ilan Goldfajn, diretor

FINANCAS PUBLICAS

do BC, por sua vez, rebate essas teses, garantindo
que a divida é sustentdvel, escorando sua
argumentacdo num cuidadoso estudo. Veja, a
seguir, as idéias dos dois economistas

Divida brasileira € sustentavel, garante Goldfajn
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SERGIO LAMUCCI

diretor de Politica Econd-

mica do Banco Central

(BC), llan Goldfajn, reba-
te enfaticamente os argumentos
de alguns analistas estrangeiros
- de que a divida brasileira nao é
. sustentavel. Para ele, as avalia-
¢oes de economistas como o
americano Michael Pettis, de
que a reestruturacao € inevita-
vel, muitas vezes deixam de
lado detalhes fundamentais
sobre os nimeros, a dinAmica
e a composicdo da divida pi-
blica do Pais. Esses analistas
ndo levam em conta, por
exemplo, que a divida inter-
na é denominada em reais e
esta quase toda nas maos de
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Goldfajn, diretor do BC: muitos analistas estrangeiros ndo levam em conta particularidades da divida brasileira
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gastos com juros) de 3,75% do
PIB, a relacdo entre a divida li-
quida e o PIB deve se estabilizar
e provavelmente cair ao longos
dos préximos anos. Em julho, a
divida liquida correspondia a
61,9% do PIB. No seu cenario ba-
sico, Goldfajn considerou, para
o periodo entre 2003 e 2011, um

tes (os “esqueletos™).

m Anilises subjetivas — A ana-
lise de economistas como Mi-
chael Pettis nao considera detida-
mente os niimeros e as particula-
ridades da divida brasileira. Para
afirmar que a divida € ou ndo sus-
tentavel, € necessario olhar os nii-

meros, questionar as hipéteses
em que se baseiam as suposicdes
sobre a trajetdria da divida (co-
mo juros, cAmbio e crescimento).
Além disso, mais importante do
que as hipéteses, € a probabilida-

de de que o cendrio tracado ocor-

ra, ndo amanha ou na semana
que vem, mas em cinco ou dez
anos. Nos fizemos célculos deta-
lhados, e concluimos que é a divi-
da é sustentavel, mesmo sob hipé-
teses conservadoras. O problema
¢ que algumas anélises ndo en-
tram para jogar nesse torneio em
que se colocam as hipéteses e os
numeros, pois sdo subjetivas.

m Por que a divida ¢ sustenta-
vel — Os fatores que levaram a
divida a aumentar fortemente
nos ultimos anos ndo devem se
repetir com a mesma intensida-
de. Um deles € o reconhecimen-
to de esqueletos, que atingiu
10% do PIB desde 1994. Ainda
ha dividas a reconhecer, mas

nao nessa magnitude. Além dis-
S0, nés ja tivemos uma impor-
tante depreciacdo real do cam-
bio, necessaria para fazer o ajus-
te das contas externas que esta-
mos observando, mas que nao
continua indefinidamente. Nés
temos um superdvit primario
elevado, hoje de 3,75% do PIB,
que ndo tinhamos no passado.
E, ao longo do tempo, ndo ha
por que o Pais conviver com ju-
ros reais tao elevados. Os juros
reais ficaram em torno de 17%
a20% nos comeco do Real, hoje
estdo em 10%, e tem tudo para
cair abaixo de um digito nos
proéximos anos. Num cendrio ra-
zoavel, esse superavit de 3,75%
¢ suficiente para estabilizar e re-
duzir a divida. Eu considero no
estudo um crescimento de 3,5%
do PIB, abaixo do crescimento
potencial, de 4,5%. O Brasil po-
de voltar a crescer nesse rit-
mo, é s6 ndo haver um ano
tao ruim, com tantas incerte-

zas no cendrio externo, por
exemplo. Mas, mesmo que o
Pais cres¢a a um ritmo de
2,4%, os exercicios mostram
que a divida se'estabiliza e
tende a ser declinante, desde
que mantido o superavit pri-
mario de 3,75% do PIB.

m Desconhecimento — Al-
guns analistas estrangeiros pare-
cem nao perceber algumas parti-
cularidades da divida no Brasil.
Em paises emergentes, normal-
mente a divida interna é quase to-
da vendida para investidores es-
trangeiros e ¢ denominada em
moeda estrangeira. No caso do
Brasil, cerca de 99% da divida in-
terna é retida por cidadaos brasi-
leiros. Os investidores estrangei-
ros ndo retém a nossa divida inter-
na. Se eles ficam nervosos, ndo é
um problema para a rolagem da
divida. E a divida interna é resga-
tada em reais, mesmo a que € in- -
dexada ao délar. A divida exter-
na € em sua maioria privada. Em
outros emergentes, como o se-
tor privado nao ¢ forte o sufi-
ciente, a divida externa aca-
ba sendo toda piblica. O go-
verno brasileiro ndo tem pro-
blemas para pagar sua divida
externa, que nao é grande.

m A questao politica — Como
todos os candidatos se compro-
meteram a manter o superavit
primaério, acho que a divida é sus-
tentavel independentemente de
quem quer que seja eleito.

m Outros pontos positivos -
Nés temos um cambio flutuante,

. 0 que ajuda a absorver os cho-

ques. O déficit em contas corren-
tes vem sendo financiado por in-
vestimentos diretos, e nao por
empréstimos de curto prazo.
Além disso, o sistema bancario é
s6lido. E nés temos o dinheiro
do FMI. Esses fatores aju-
dam a evitar uma crise.



