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""Essa eleigdo para o Senado ndo significa unido
de tucanos e peemedebistas para 2002.”

Senador Ramez Tebet (PMDB-MS), novo presidente do Senado, ao discordar da andlise de que as

articulagbes para a eleigéio do presidente da casa reaproximaram o PSDB do PMDB,
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endividamento do setor pit-
blico brasileiro tem apresenta-
do um crescimento significati-
vo ao longo dos dltimos me-
ses. Apds ter encerrado 2000 com um va-
lor correspondente a pouco mais de 49%
do PIB, a divida liquida do setor ptiblico
consolidado atingiu 52,5% em julho de
2001, na esteira da depreciacio conti-
nua do real e da reversio na trajetdria
dos juros basicos. A persistirem as incer-
tezas associadas a evolu¢do do cendrio
externo, agravadas pelos eventos da tlti-
ma semana nos EUA, € pouco provavel
que o crescimento recente na relagio di-
vida-PIB possa ser revertido ao longo
dos préximos meses. Projecdes relativa-
mente otimistas apontam uma elevacio
da divida liquida para um valor préximo
a55% do PIB no fim de 2001, com a traje-
téria a partir de entdo dependendo for-

temente da evoluc¢do da taxa de cambio.

No entanto, mesmo num cendrio de
relativa estabilidade cambial, os riscos
de aumentos adicionais na relagio divi-
da-PIB nio sio despreziveis. Simulacoes
feitas com valores plausiveis para os

‘ principais determinantes da trajetéria

darelagio divida-PIB, indicam que a sua
estabilizagdo ap6s 2002 dependera cru-
cialmente da postura fiscal a ser adotada
pelo proximo governo. Uma pequena
redugdo no, superivit primério do setor
piiblico consolidado a partir de 2003, de
3% para 2% do PIB, por exemplo, poderia
ser suficiente para colocar a divida pa-
blica brasileira em trajetéria explosiva e
precipitar uma crise de confianca.

A manutenc¢do de uma postura fiscal
adequada ndo representa o tinico desafio
associado a administra¢do da divida pi-
blica para o préximo governo. Mesmo que
seja possivel assegurar a continuidade dos
superdvits primarios observados recente-
mente, a gestdo da divida serd dificultada
pela composi¢io da sua maior parcela, a
divida piiblica mobiliaria federal interna.
Mais da metade do estoque de R$ 606 bi-
lhdes da divida mobilidria em poder do

piblico em agosto de 2001 estava indexa-
da a taxa Selic. Amaior parcela do restante,
correspondia a divida indexada 2 taxa de
cambio. Apenas 10% da divida mobiliria,
adivida pré-fixada, nio eraindexada.

A pequena parcela de titulos pré-fi-
xados ndo resulta da vontade dos admi-
nistradores da divida ptblica, muito ao
contrario. O que ocorre € que os investi-
dores tém ainda receio quanto i manu-
tengdo da inflagdo baixa por periodos
muito longos. Assim, para comprar ho-
je titulos de longa maturidade (mais de
um ano ou dois), os investidores reque-
reriam ou taxas absurdamente eleva-
das, ou entdo algum tipo de protecio
contra a inflagdo, isto & indexacio.
Acertadamente, o Tesouro Nacional
tem optado por indexar a maior parte
da divida para reduzir o risco de rola-
gem, isto &, o risco de se ver impossibili-
tado de refinanciar uma parcela expres-
siva da divida em momentos de pouca
liquidez nos mercados.

Dado que conviver com uma significati-
va parcela de titulos indexados € inevita-
vel, qual a melhor estrutura de indexacio?
Segundo a teoria, um dos objetivos da boa

‘Desafios na gestio do endividamento publico

gestdo da divida piblica deveria ser amor-
tecer os efeitos de choques adversos. Mas a
indexacdo de 80% da divida ou ao cAmbio
ou a taxa Selic tem exatamente o efeito
oposto. Frente a choques negativos que
afetam o cimbio, como ocorreu recente-
mente, a inflagdo tende a subir obrigando
0 BC a elevar os juros para desaquecer a
economia. O desaquecimento da econo-

A sustentabilidade da divida
publica requer superavits
primarios expressivos e uma
melhora na composicio da
divida mobilidria

mia, por sua vez, termina levando a queda
das receitas fiscais. Neste quadro, a estru-
tura da divida majoritariamente indexada
ao cambio e ao juro exacerba os efeitos do
choque negativo, ao invés de mitiga-los.
Melhor seria indexar a um indice de
pregos, pois tal indexa¢io permitiria
emitir titulos mais longos sem efeitos co-
laterais nocivos sobre as contas piiblicas
em momentos de crise. O Chile, por
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exemplo, logrou obter um excelente per-

fil de sua divida através do recurso a in"
dexacdo aonivel de precos, chegando até
a emitir divida externa denominada em’

pesos chilenos (indexados). Dentre as
vantagens dos titulos indexados a indi-
ces de precos destaca-se a de que tais titu-
los sdo hedges naturais para varios agen-
tes da economia, como fundos de pensio
e empresas seguradoras. Os titulos inde-
xados a taxa Selic foram concebidos para

periodos de crise, provendo uma dupla -

indexacdo: a inflagdo, e A taxa real de ju-
ros. E pouco razodvel manter mais de
50% do estoque da divida mobilidria nes-
ses titulos oito anos apds o fim da infla-
¢do. Seria desejavel aposenti-los gra-
dualmente, substituindo-os por titulos
indexados aindices de pre¢os e, na medi-
da do possivel, por titulos pré-fixados.
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