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A mzmgem da divida liquida estdvel
EOVERNO FERNANDO HENFIQUE PERSEGUE OBJETIVO ENGANOSO DE POLITICA FISCAL

ROGERIO L. FURQUIM WERNECK

eagindo as mas noticias no

front fiscal, o governo tem

procurado chamar a aten-
¢do para a estabilidade da divida
liquida do setor publico como evi-
déncia de que a deterioracdo do
quadro fiscal é menos séria do que
parece. Apesar da piora do resulta-
do primério do setor piblico e do
aumento de suas necessidades de
financiamento, sua divida liquida
parece estabilizada em torno de
um terco do PIB. Esse argumento
enseja uma discussdo mais detida
dos problemas envolvidos no con-
ceito de divida liquida — na forma
como vem sendo utilizado no Bra-
sil — e dos cuidados que se fazem
necessarios para uma interpreta-
¢do correta da evolucdo dessa me-
dida de endividamento ao longo
do tempo.

O calculo da divida liquida do
setor piblico envolve a diferenca
entre, de um lado, a soma de suas
dividas e, de outro, a soma de va-
rios tipos de ativos com que conta
o setor publico.
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ao ano, com a Unido. Ao fim
desse processo de reestruturacgao,
o governo terd emitido cerca de
R$ 100 bilhdes de dividas que te-
rdo como contrapartida um esto-
que de empréstimos aos Estados
de mesmo valor. Como tais em-
préstimos estdo incluidos entre os
varios ativos considerados no cal-
culo da divida liquida, esse proces-
so de reestruturacio, em princi-
pio, deixaria inal-

Nesta tultima, es- Reestrufurq;ao terada a divida li-
tao incluidos ati- ) quida federal.

vos de qualidade das ‘,’“"d"s O que talvez se-
bem diferenciada.  €stadudis acarreta  ja um pouco mais
Ao mesmo tempo  forte deteriorac&o dificil de perceber
que se levam em é que a reestrutu-
conta as reservas da qullddde do racdo das dividas
internacionais, pCISSIVO federal estaduais esta na
também se conside- verdade acarretan-

ram ativos de qualidade mais du-
vidosa. Na esfera federal, por
exemplo, sao incluidos entre os ati-
vos a parte podre de bancos que so-
freram intervencao do Banco Cen-
tral e o gigantesco estoque de divi-
das dos Estados com o Tesouro.
Uma analise mais detida desse es-
toque de dividas estaduais com a
Unido pode ser particularmente

util para entender as deficiéncias

do conceito de divida liquida.
Como é bem sabido, varias mo-
dalidades de dividas estaduais de
curto prazo vém sendo assumidas
pelo governo federal e convertidas
em dividas de 30 anos, a juros de

do uma forte deterioracdo da qua-
lidade da divida liquida federal.
De um lado, o governo emite pa-
péis de boa qualidade, em geral
de curto prazo, a taxas de juros re-
lativamente altas. De outro, con-
cede empréstimos de longo prazo,
a devedores historicamente pou-
co confidveis, a taxas relativamen-
te baixas. Embora o estoque de di-
vida liquida possa permanecer
inalterado, a taxa implicita de ju-
ros sobre esse estoque fatalmente
aumenta em decorréncia da rees-
truturacio.

Algumas contas simples podem
ajudar atornar o argumento mais
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claro. Suponhamos que inicial-
mente o governo federal e o Banco
Central tenham uma divida liqui-
da de R$ 150 bilhoes e paguem so-
bre ela uma taxa real de juros de
15% ao ano, o que da lugar a uma
conta de juros R$ 22,5 bilhoes por
ano. Ap6s a reestruturacao de R$
100 bilhdes de dividas estaduais, a
divida bruta federal salta para R$
250 bilhdes, embora a divida liqui-
da continue sendo de R$ 150 bi-
lhdes. Contudo, a conta liquida de
juros na esfera federal salta de R$
22,5 bilhdes para R$ 31,5 bilhoes
por ano (15% sobre a divida bruta
de R$ 250 bilhdes menos 6% sobre
R$ 100 bilhdes, recebidos de juros
dos Estados). Isso significa que,
embora a divida liquida tenha per-
manecido inalterada, a taxa impli-
cita de juros que sobre ela incide
passou de 15% a 21%. O valor da
nova conta de juros seria equiva-
lente & que o governo federal teria
de enfrentar se, em vez da reestru-
turacdo das dividas dos Estados,
tivesse permitido sua divida liqui-
da aumentar de R$ 150 bilhoes pa-
ra R$ 210 bilhoes, mantendo a ta-
xa de juros em 15%. De fato, 15%
de R$ 210 bilhdes sdao R$ 31,5 bi-
Ihoes. Na verdade, o estoque de
R$ 210 bilhdes parece ser uma me-
dida mais apropriada para compa-
racdes com a divida existente an-
tes da reestruturagio das dividas
dos Estados.

As contas acima, € claro, pressu-
podem que os governos estaduais
doravante paguem pontualmente
os juros contratuais que incidem
sobre sua divida com a Unido. A
julgar pela experiéncia passada,
contudo, nao podem ser descarta-
dos cenarios em que a cobranca in-
tegral desses juros, particularmen-
te dos Estados mais importantes,
acabe enfrentando obstaculos poli-
ticos consideraveis. O que ocorre
se a Unido acabar s6 conseguindo
cobrar dos Estados R$ 3 bilhoes
de juros por ano em vez dos R$ 6
bilhdes que contratualmente lhe
sdo devidos? Em outras palavras,
o0 que ocorre se a taxa efetiva de ju-
ros sobre os empréstimos concedi-
dos pela Unido aos Estados aca-
bar sendo 3%, e ndao 6% ao ano?
Nesse caso, a conta liquida de ju-
ros na esfera federal aumentaria
de R$ 31,5 bilhdes para R$ 34,5 bi-
lIhées (15% sobre a divida bruta de
R$ 250 bilhdes menos 3% sobre
R$ 100 bilhdes, recebidos de juros
dos Estados). Isso significaria
uma taxa implicita de juros sobre
a divida liquida de R$ 150 bilhoes,
nio mais de 21%, mas de 23%. O
valor dessa conta acrescida de ju-
ros na esfera federal passaria a ser
equivalente a que o governo fede-
ral teria de enfrentar se, em vez
da reestruturacao das dividas dos
Estados, tivesse permitido sua di-
vida liquida aumentar de R$ 150
bilhdes para R$ 230 bilhdes, man-
tendo a taxa de juros em 15%.

Tudo isso aponta para uma
constatacdo 6bvia. A estabilidade
da divida liquida ¢ um objetivo en-
ganoso. Utiliza-lo para balizar a
conducdo da politica fiscal pode
ter conseqiiéncias desastrosas,
pois significa ignorar o processo
de rapida perda de qualidade da
divida liquida federal que vem ten-
do lugar nos tltimos anos e seu im-
pacto sobre a deterioracdo das
contas publicas no Pais.
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