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Titulos indexados €
gerenciamento da divida

A dixjda Eﬁblica interna,
como fra¢do do PIB, era da or-
dem de 29% em junho de
1996. Desde entdo esse quo-
ciente. vem crescendo. Ele
atingiu 49% ao fim de 2000,
59% em dezembro de 2003 e
57% em maio ultimo, e devera
permanecer relativamente es-
tavel enquanto o governo fe-
deral obtiver um superavit pri-

, mario expressivo.

Uma divida publica da or-
dem de 60% do PIB ¢ elevada,
seja para os padrdes brasilei-

108, Seja-para-os-padrdes4nter-- -

. naciomnais. Por exemplo, um
pré-requisito para que uim pais
possa ingressar na Unido Eu-
ropéia é ter um endividamento
governamental inferior a 60%
do seu produto.

A estabilizacdo da relagdo
divida/PIB requer, ano apds

_ ano, a geragdo de um superavit

; primario elevado o bastante

~ para cobrir os encargos da di-
vida. Por isto o governo fede-
ral tem adotado medidas fis-
cais restritivas.
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mencionados correspondem a
uma carga tributéria adicional
a ja existente. Por sua vez, esta
ultima ja anda na vizinhanga
dos 40% do PIB. Nio ¢ dificil
concluir que, se 0 governo ten-
tasse obter os 60% adicionais
utilizando os impostos tradi-
cionais (IPI, IR, CPMF etc.),
ele estaria decretando o fim da
economia formal no Brasil.
Por essa razdo o governo pode
desejar dar um calote na divida
publica. Ndo é uma questio de
carater, promessa ou ideolo-
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bem-estar gocial, o calote tem
alguma vantagem.

Aspectos legais criam res-
trigdes a ocorréncia de calotes.
Tribunais ndo necessariamente
aceitariam uma anulagdo das
dividas para com os detentores
de titulos publicos. Reputagdo
¢é um outro fator que incentiva
o governo a honrar seus débi-
tos. Um calote na divida pode-
14 dificultar a obteng¢io de cré-
dito no futuro.

A inflagdo

Como o supe- Um calote fornece uma ma-
ravit primario s neira dissimula-
existe justamente fia d_Mda . da e legal de “dar
para impedir o publica poderda  um cano” na di-
crescimento da - vida publica.

dificultar a

divida publica,
" um “desapareci-
mento” desta re-
presentaria um
. alivio permanen-
- te para os cofres dos tesouros
federal, estaduais € munici-
: pais. Por exemplo, ja em 2004
os governos teriam a seu dis-
por recursos adicionais equi-
valentes a aproximadamente
4,25% do PIB (observe que
. essa cifra corresponde a meta
" para o superavit primario des-
te ano) para custear seus gas-
tos e/ou reduzir a carga tribu-
taria. Tendo em vista que os
recursos alocados pelo gover-
no federal aos programas so-
ciais em 2003 foram equiva-
lentes a aproximadamente
2,5% do PIB, ndo é dificil
imaginar o quanto nossos go-
vernantes apreciariam um
eventual “desaparecimento”
da divida publica.

Os argumentos acima apre-
sentados ndo sdo suficientes
para estabelecer que os gover-
nantes necessariamente dese-
jariam “dar um cano” na divi-
da publica.

Ao ndo honrar seus débitos,
um governo estara, implicita-
mente, tributando seus credo-
res exatamente no montante
da divida cancelada.

Logo, um calote somente
ser4 uma boa opgdo se a apli-
cagdo do imposto implicito em
tal politica for preferivel a au-
mentar a carga tributaria em

- montante equivalente.
, A principal vantagem de um
¢ calote na divida publica vis-a-
© vis a uma elevacdo da carga tri-
© butiria decorre dos distintos
. impactos dos dois tipos de im-
. postos. Se o governo desse um
calote na divida, estaria arreca-
; dando, instantaneamente, cer-
© ca de 60% do PIB. A exemplo
do ocorrido ap6s o Plano Col-
: lor, haveria uma forte recessao.
Contudo, a economia ainda iria

> funcionar, como funcionou

. ap6s aquele fracassado plano.
Observe que os 60% acima

obtengéo de
crédito no futuro

Uma elevagdo de
300% no nivel de
pregos reduz o
poder aquisitivo
de cada real em
75%. Como 16% da divida pa-
blica federal n3o estd indexa-
da, uma maneira eficiente de
ndo honrar alguns débitos go-
vernamentais consiste em ge-
rar inflagdo. Evidentemente, 0
incentivo para langar mdo da
inflagdo € tdao maior quanto
maior a fragdo ndo-indexada
da divida.

A existéncia de titulos inde-
xados permite que os investi-
dores, avessos a flutuagdes,
consigam manter o valor real
dos titulos publicos em suas
carteiras protegido das oscila-
¢des da inflagdo e do cambio.
Essa garantia da manutengéo
do valor real dos ativos faz
com que os titulos indexados
sejam vendidos com um pré-
mio de risco menor que os dos
titulos ndo-indexados.

Enquanto ndo ocorrer uma

significativa redugdo na rela- .
¢do divida/PIB, é desejavel a:

utilizagdo de titulos indexados
na rolagem da divida do setor
publico. Um excessivo acrés-

cimo da participagdo de titulos
ndo-indexados no total da di-
vida terd como conseqiiéncias

a elevagdo dos juros reais e
maior tolerdncia do governo

com surtos inflacionarios.
Adicionalmente, se os agentes

econdmicos acreditarem em

uma desvalorizagdo cambial €
no recrudescimento da infla-’
¢do, poderdo se negar a com—‘

prar os titulos publicos. O go—
verno. serd for¢ado a monetx-
zar a divida, e uma mera'

expectativa de crise cambial e

aceleracao inflacionéria pode- ’
ra determinar que venham de
fato a ocorrer.
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