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0 novo presidente tera que renegociar a divida.

* Tomar esses novos empréstimos eleva a divida.”

Anthony Garotinho, candidato do PSB 2 Presidéncia da Repiiblica, ao criticar o aniincio de que
ogovernoira sacar US$ 10 bilhdes do limite de crédito que o Brasil tem com o FML. :

"Aﬁnal, qual € o problema da divida pablica?

1,

eu primeiro contato com o
problema da divida ptbli-
ca interna deu-se numa as-
sembléia estudantil no ini-
cio da década de 80, quando pratica-
mente s6 se falava da divida externa.
Uma estudante universitaria, discursan-
do sobre os maleficios da enorme divida
externa, alertou-nos também para a di-
vidainterna, “... que eunio sei bem o que
€ nio, mas que é também um grande
problema!” A divida interna ndo era um
problema na época, mas passou a sé-lo
em anos posteriores, notadamente na
transi¢do para o governo Collor.

Nas tltimas semanas, o temor de um
possivel calote da divida ptblica voltou a
assombrar os mercados financeiros, com
algumas repercussoes bastante negativas
sobre o cidadio comum, como a perda de
valor das aplica¢es em fundos DI de va-

rios bancos. Por que a possibilidade de um
calote voltou a assustar os mercados? Afi-
nal, qual é o problema da divida piblica?
Convém esclarecer que, ao contrario da
década de 80, o problema atual da divida
publica ndo mais esta na divida externa. A
divida ptiblica externa & hoje relativamen-
te pequena e barata, além de longa.
Tampouco o problema da divida piibli-
caéoseu tamanho excessivo. Adivida bru-
ta corresponde hoje a cercade % do PIB, en-
quanto a divida liquida (que'deduz os ati-
vos piiblicos da divida bruta) & de pouco
mais da metade do PIB. Esses ndo sao ni-
veis atipicamente altos quando compara-
dos aos de outras nagoes. e
O problema da divida piblica estd no
seu rapido crescimento. E o maior compo-
nente, e o que mais vem crescendo, & a di-
vida ptblica mobilidria federal interna,
que hoje corresponde a cerca de metade
do PIB. Sua taxa de crescimento tem sido
assustadora: no periodo 1995-2001, ela
mais do que quadruplicou como % do PIB.
Os principais fatores de expansao da di-
vida foram os juros, o reconhecimento de
divida pregressas (“esqueletos”) e a rene-
gociacio das dividas com os estados. Se 0

-

passado viesse a se repetir, a divida cresce-
ria sem limites, tornando-se impagével e
forgando o calote. Mas nada iridica que o
futurorepetiriopassado.

Para projetar o futuro, recorremos a si-
mulagdes, que s3o exercicios matematicos
visando determinar a trajetoria futura de
algumas varidveis economicas (no,caso a
razio divida | PIB), dadas determinadas hi-
pbteses sobre o comportamento futuro de
outras varidveis (no caso a taxa de juro
real, o superavit primario e a taxa de cres-
cimento do PIB). As simulagdes que varios
economistas tém publicado indicam que
se o atual superavit fiscal for mantido nos
anos vindouros, se houver um razoavel
crescimento do PIB, e se a taxa de juro real
ndo se mantiver anormalmente elevada
por muito tempo, a trajet6ria da divida
piblica como percentagem do PIB seria
estavel. Ou seja, € perfeitamente possivel
para o futuro governo seguir honrando os
encargos da divida ptiblica sem ter que re-
correr ao calote.

Se € assim, por que entdo instalou-se o
pandemonio nos mercados financeiros? A
razio esta na desconfianca de que o futuro
governo poderd ndo querer arcar com o

onus politico que a manuteng¢ao de uma
postura fiscal responsavel exige.

Por exemplo, um pilar fundamental do
equilibrio fiscal tem sido o respeito aos
contratos de renegociagao das dividas dos
estados e municipios. Quem mais tem se

" notabilizado por tentar renegociar os ter-
mos da divida com o governo federal & a

prefeita de Sao Paulo. E razodvel especular-

Para afastar o temor deum
calote da divida, os candidatos
devem mostrar compromisso
inequivoco com politicas

econdmicas consistentes

se sobre qual serd a postura de um even-
tual governo do PT sobre a manuten¢ao
dos termos da renegociacio da divida de
Sio Paulo, ndo obstante a existéncia de li-
mitacdes legais a modifica¢des dos termos
darenegociacio. E, caso Sao Paulovenhaa
obter melhores condicdes para o repaga-
mento de sua divida, € previsivel que todos
os demais entes federativos devedores da
Unido venham a pleitear isonomia, colo-

cando em risco um dos principais pilares
da politica fiscal. )

Este & apenas um pequeno exemplo das
dividas que acometem aqueles que tém
vultosos recursos aplicados em titulos fe-
derais. Na dtivida, muitos preferem retirar
seus recursos do pais causando movimen-
tos desestabilizadores como os que vém
ocorrendo recentemente.

Infelizmente, a atual equipe econdmi-
capouco pode fazer para lidar com o ful-
cro do problema, que é a diivida sobre a
politica econémica do préximo gover-
no. $6 a demonstragio inequivoca de
que os pilares da atual politica macroe-
condmica (fiscal, monetaria e cambial)
nao serdo modificados poderia solucio-
nar a diivida do mercado. O comprome-
timento com a autonomia operacional
do BC para perseguir a meta de inflagdo
fixada pela sociedade seria um grande
passo na diregao correta.

Marcio G. P. Garcia, Ph.D. em economia por
Stanford, professor do Departamento de
Economia da PUC-Rio, escreve mensalmente
neste espago as sextas-feiras
(http://www.econ.puc-tio.br/Mgarcia/index.ltml)
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