Juro elevado pressiona a divida publica
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Arecente elevacio da taxa basi-
ca de juro (Selic) pelo Banco Cen-
tral na semana passada traz a tona
um tema indigesto: a crescente di-
vida piblica brasileira, que nos tl-
timos dez anos vem apresentando
um avan¢o preocupante, sempre
retroalimentada por juros altos e
receitas insuficientes para conter
sua progressao.

Os constantes e altos superavits
primarios (arrecadacio do gover-
no menos as despesas, sem incluir
pagamentos de juros) até aquinido
foram suficientes nem para estabi-
lizar o endividamento do Estado.
Em 2003, a economia recorde de
R$ 66 bilhoes correspondeu a me-
nos dametade do que se pagouem
juros, que sozinhos consumiram
R$ 143,85 bilhoes.

Acontando fecha porque a divida
cresce mais do que o superavit pri-
mario. O primeiro semestre deste
ano é exemplar: o governo fez uma
economia no periodo equivalente a
5,59% do PIB, um recorde, mas a divi-
da custou 7,65% do PIB, gerando um
déficit nominal de 2,06%. Isso signi-
fica urn buraco no orcamento de
cercadeR$ 20 bilhdes que o governo
costuma cobrir se endividando mais
ainda, vendendo titulos ptiblicos.

Muitos economistas alertam
que, cedo ou tarde, o governo sera
obrigado a tomar medidas para re-
duzir custos e alongar prazos da di-
vida. O assunto “uma solucio para
adivida” tem surgido com mais fre-
qiiéncia no debate econdémico. Re-
centemente, o ministro José Dirceu
(Casa Civil) lembrou do crescimen-
to preocupante da divida quando
ainda se debatia a conveniéncia do
novo aumento dos juros. Mas o te-
ma é tabu: a equipe econémica o
evita, pois a simples mencao de pa-
lavras como “solu¢do” ou “reestru-
turacdo” pode gerar desconfiancas
dos credores, tornando os débitos
ainda maiores e mais caros ao lon-
godo tempo.

A divida mobiliaria
interna (DPMFiI) saltou
de R$ 60 hilhoes em
1995 para R$ 761,77
bilhdes até agosto

Mas o problema ja & grave. Proje-

¢cdes indicam que é impossivel frear

0 avanco da divida com o atual mo-
delo de administracdo econdmica,
em jue os juros sao mantidos eleva-
dos sob o argumento de manterain-
flacio sob controle. Alcides Domin-
gues Leite JGnior, coordenador do
Centro de Estudos de Conjuntura
Politico-Economica da Faculdade
Trevisan, fez algumas simulagoes.
Ele mostra que, mesmo mantendo-
se uma taxa de crescimento econo-
mico anual estivel de 3% a 3,5% e a
atual meta de superavit primario em
4,25% do PIB, isso ndo seria suficien-
te para conter o avanco da divida.

Leite JGnior explica que, “grosso
modo, pouco mais da metade da di-
vida ptblica (interna e externa) &
corrigido pela Selic (hoje em 16,25%
a0 ano) e outra parte pela variagio
cambial, o que resulta um custo mé-
dio anual de 11% a 12%.” Nesta situa-
¢i0, o endividamento pablico cres-
ceria para 72% do PIB no prazo de
dez anos, conforme a simulagdo de
Leite Janior (veja grdfico).

Outra simulacdo importante de
Leite JGnior mostra que, nas condi-
¢Oes atuais de crescimento do PIB e
juros, para apenas manter a divida
nos atuais 58% do PIB—algo que, co-
mo cobram dez entre dez analistas,
nio é desejavel para um pais como o
Brasil —, o governo precisaria au-
mentar a meta de superavit prima-

rio para algo em torno de 5% (veja ta-

bela). Para zerar o déficit nominal e
fazer o endividamento decrescer,
Leite Jinior calcula que hoje seria
necessario fazer o pais crescerno mi-
nimo 3,5% ao ano e alcan¢ar um su-
peravit primario de 7,33% do PIB.

A preocupagio maior recai sobre
a divida mobiliaria federal interna
(DPMFi), cujo total distribuido em
titulos piblicos registrou o explosi-
vo crescimento de R$ 60 bilhdes em
1995 para R$ 761,77 bilhodes até
agosto passado. A situacdo é oposta
com a divida externa. Em nimeros
ce junho passado, descontada a par-

cela privada e as reservas internacio-
nais do pais, adivida externa ptiblica
liquida era de US$ 74,3 bilhdes, com
prazos superiores a 10 anos e juros
pouco maiores de 10% ao ano.

Os movimentos foram inversos:
enquanto a divida externa liquida
(incluindo passivos privados) caiu
de 24% do PIB em 1991 para 11,9%
em 2003, o endividamento piblico
interno fez o caminho contrario,
avancando de 13,9% para 46,3% do
PIB nos mesmos 12 anos.

Segundo o Tesouro Nacional, os
juros injetam na divida cercade R$ 9
bilhdes por més, o que a mantém
sempre em trajetéria crescente.
Além do custo alto, os prazos sio
curtos: média de 29,2 meses, sendo
que42% dos papéis vencem em até 1
anoe27%de 1a2 anos. Esses prazos
colocam para caminhar no fio da
navalha qualquer administrador de
um endividamento desse porte.

Ha ainda uma enorme exposicio
da DPMF ao juro basico (Selic). Dos
titulos em mercado, nada menos
que 52,9% sao pos-fixados atrelados
a Selic. Outros 16,6% sao papéis pré-
fixados, o que também nio ajuda
muito, pois atualmente sdo vendi-
dos com rendimentos superiores a
propria Selic, acima de 17% ao ano.

Ja os papéis do Tesouro atrelados
ao cambio hoje nio passam de
13,15% do total da DPMF, o menor
nivel da Gltima década, e hoje nio
representam pressao relevante so-
bre o endividamento, pois esses pa-
péis pagam em torno de 6% a 7% ao
ano além da variacdo do délar. As-
sim, apesar de o governo defender
que houve melhoria no perfil da
DPMEH, devido a sua menor exposi-
¢do a choques cambiais e vendas
maiores de papéis pré-fixados, nao é
menos verdade que tem se livrado
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com outra mais cara.

O ex-presidente do BC Gustavo
Franco defende que a grande con-
centracdo da DPMFi em LFIs e no
overnight, ajuros Selic ps-fixados, é
muito mais perigosa do que a expo-
sicdo cambial. “Quando os juros so-
bem, as financas piblicas pioram
muito, porque a divida fica mais ca-
ra”, avalia ele. Franco considera que
reduzir a parcela atrelada a Selic
também deveria ser um objetivo da
politica de responsabilidade fiscal
do governo, pois a variagdo do juro
afeta profundamente as contas pa-
blicas. Basta dizer que cada 0,25
ponto percentual de aumento na Se-
lic corresponde a um incremento na
divida de R$ 130 milhdes por més,
ouR$ 1,56 bilhdo por ano.

Como esta, a DPMFi tem enormes
efeitos negativos sobre a economia.
De um lado, obriga o governo a
manter arrecadacdes e superavits
crescentes, impondo uma carga fis-
cal 3 sociedade que cresceu de 27,9%
do PIB em 1994 para 36% em 2003.
Isso vem tirando recursos dos inves-
timentos, tanto ptblicos quanto pri-
vados, 0 que impede o maior avango
€conomico.

Por outro lado, a DPMFi drena do
mercado os recursos do crédito para
financiamento da producido e do
consumo. Aos bancos tem sido mais
comodo e lucrativo emprestar ao
governo — algumas instituicdes fi-
nanceiras fazem mais de 40% de seus
lucros na propria tesouraria, onde
acumulam titulos pablicos. Os ati-
vos do sistema financeiro equivalem
a cerca de 77% do PIB, mas o volume
de crédito concedido mal chega a
25%do PIB.

Com seu volume robusto, prazos
curtos e remuneracio vistosa, a
DPMFi tem ainda uma contribuicio
fundamental a manutencao dos ju-
ros e spreads em patamares que es-
tdo entre os maiores do mundo. Co-
mo ha dificuldades emrolar a divida
piblica, os credores tém grande po-
derde pressao e arbitram o juro para
cima. Quando o BC comegou a cor-
tar o juro basico, o agentes do mer-
cado financeiro praticamente disse-

ram gue ndo aceitavam ganhar me-
10S de 16% a0 ano e comegaram a se
desfézer de papéis pos-fixados (LFT5)
mais longos, porque 0s juros esta-
vamem tendéncia de queda no futu-
ro. Atroca foi feita por titulos pré-fi-
xades (LTNs) com vencimento mais
curtoe juros maiores.

Assim, a divida ja ha alguns anos
naveza de maneira complacente,
absavendo choques ao sabor das
vontzdes dos credores. “Em mo-
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Simulagdo da relago divida piiblica/PIB em 2014
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mentos de instabilidade e reversio
dasexpectativas, 0 governo se vé lite-
ralmente obrigado a recomprar pa-
péis e substitui-los por titulos com
juros mais elevados ou corrigidos
pelas taxas de curtissimo prazo ou
pelo cambio”, resume o economista
e professor da PUC-SP Carlos Eduar-
do Carvalho, em seu recente estudo
sobre a divida piblica, incluido no
livro “Desenvolvimentismo: Um
Projeto Nacional de Crescimento
com Eqiidade Social”—uma colet3-
nea organizada pelo professor Jodo
Sicsd,da UFR].

“A gravidade do problema con-
duz ao siléncio sobre alternativas

para quem a mterdlqau do debate”
em torno de uma solugao para o en-
dividamento ptblico esta justamen-
te no temor que qualquer discussio
pode gerar. Os titulos piblicos las-
treiam a maior parte das reservas e
poupangas de individuos e empre-
sas. Mexer nessa estrutura de manei-
ra descuidada pode simplesmente
quebrar a economia. Mas deixar a
divida como estd também € perigo-
so, defendem o professor Carvalho e
diversos economistas.

“A principal ameaca é uma si-
tuacdo em que a necessidade de
evitar o descontrole implique em
um aumento ainda maior da divi-
da”, ressalta Carvalho, relembran-
do casos recentes em que crisesle-
varam a saltos no endividamento.
“Para as instituicdes financeiras, a
existéncia de ameacas € argumen-
to para cobrarem prémios adido-
nais que encarecem a divida. Mas
elas confiam que, em situagies
ameacadoras, 0 BC e o Tesouro refi-
nanciardo os papéis em condigies
aceitaveis, como sempre OcCOITeU
no Brasil”, critica Carvalho. “Ainda
assim, ndo estd afastada a possbi-
lidade de este socorro se torar
muito dificil ou invidvel, diantedo
tamanho que a divida ja alcanpu
e das condicoes de financiameito
sempre precarias”, adverte.

Em momentos de
instabhilidade o governeé
obrigado a recomprar
papéis e substitui-los por
titulos com juros maiotes

Assaidas para tornar a DPMFiss-
tentavel a longo prazo sao restitas.
Gerar superavits fiscais elevadosé a
op¢io classicaque vem sendo usaa.
Mas, apesar de tornar mais lenb o
avanco da divida, ndo tem consegui-
do impedir sua expansao. A oufa e
melhor forma de reduzir o tamaho
doendividamento emrelacao aePIB
€ o crescimento economico, queica
prejudicado pela primeira opgb e
pela politica de juros altos.

Para ndo chegar ao caos que ma
moratoria da divida pablica turia,
economistas sugerem que o gwer-
no brasileiro comece urgentemnte
a adotar politicas de troca de titilos
ptblicos de curto prazo e altos:en-
dimentos por outros com vaci-
mentos mais longos e remuner¢io
atrelada principalmente aindics de
precos (como IPCA ou IGP-DI). ©ola-
boram para isso as recentes meddas

anunciadas pelo Ministério dz Fa-
zenda, que impdem tributicio

Idade Trevisan, e Banco Central.

maior as aplicacoes e fundos de in-
vestimento de curto prazo. Contudo,
€ dificil eliminar tio rapidamente
quanto seria desejavel a cultura de
juros elevados e dinheiro na mio a
qualquer hora. Sera preciso bastante
tempo para ajustar a DPMFi'a um
perfil mais adequado apenas com a
concessdo de incentivos tributérios.
O professor Carvalho defende
uma intervenc¢do bem mais explicita
do governo. Ele receita uma formula
de reestruturagao da DPMFi por tipo
de credor. Pela proposta, haveriaum
alongamento compulsério de pra-
zos e reducdo de remuneracio nos
titulos nas carteiras proprias dos

valor elevado, mas seriam preserva-
dos o valor real e a liquidez de pou-
pangas, reservas e capital de giro das
empresas. “Uma opera¢io bem-su-
cedida permitiria reduzir de imedia-
toataxadejuros e estimularo cresci-
mento”, avalia Carvalho.

Ele reconhece que sua proposta é
de dificil aceitacdo. Por isso, parale-
lamente ao acordo de reestrutura-
¢ao com os bancos e aplicadores de
valores mais altos, seriam necessa-
rias algumas medidas firmes contra
reacoes e manobras especulativas.
“Demandaria o bloqueio tempora-
rio de saidas de capital do pais e um
amplo trabalho de esclarecimento
da opinido piblica, com garantia de
respeito aos direitos dos investido-
res e a solvéncia do sistema banca-
rio”, defende Carvalho, para quem
alguns — que ja ganharam bastante
— devem aceitar perder uma parte,
para que todos ndo percam tudo, co-
mo ja aconteceu na Argentina. “Nao
discutir as possibilidades de nego-
ciagdo da divida ptblica & mais co-
modo, mas € também muito mais
arriscado”, completa.

Contudo, pelos sinais emitidos
até agora, poucos acreditam que o
governo va optar por qualquer rup-
tura de contratos —mesmo que par-
cial. O alento trazido pelo atual cres-
cimento econémico, ainda que in-
suficiente para impedir totalmente
aescalada da divida piblica, € o bas-
tante para tornar bem mais lento o
ritmo desse avanco. Dessa forma,
muitos apostam e a equipe econo-
micaji deumostras que o problema
continuard sendo levado em “ba-
nho-maria” por varios anos i frente.

Para Alex Agostini, analista da
consultoria e gestora de recursos
Global Invest, o que podera trazer a
tona o problema da delicada admi-
nistracao da DPMFi € o recuo no rit-
mo do crescimento. “Acredito que se
o crescimento da economia nio for
robusto (PIB acima de 3,5%) por
mais de trés anos consecutivos, em
algum momento dentro desse pe-
riodo havera a necessidade de rees-
truturar a divida, mas nao vejo risco
dedefault”

O atual modelo parece tornar o
futuro bastante previsivel: conforme
o PIB avanca, o consumo se aquece,
os precos tendem a aumentar, insti-
gamainflacio, aio BCentraem cena
com o {nico instrumento que en-
tende ser eficaz para conter a escala-
da inflaciondria, os juros maiores
que, por fim, voltam a impulsionar a
divida ptblica. O ciclo vicioso se per-
petua, mas atualmente € impossivel

. dizer até quando.



