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Qual o nosso principal problema
macroeconomico?
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Divida Publica e Crescimento

® Houve progressos significativos no
desempenho da politica fiscal desde o final de
1998, o que foi decisivo para que nao
tivessemos seguido o caminho da Argentina,
dando o calote na divida publica.

® |nfelizmente, a nova postura fiscal nao foi ainda
suficiente para eliminar as duvidas quanto a
sustentabilidade da divida publica.



Divida Publica e Crescimento

e O temor quanto a um possivel calote da divida publica é
um dos fatores que mantém o juro muito elevado,
prejudicando simultaneamente a situacao fiscal do
governo e o crescimento do pais.

® (Os elevados pagamentos de juros pelo governo
dificultam a execucao de politicas sociais mais
ambiciosas e obstam a reducao da elevada carga
tributaria que onera a producio, o investimento e a
geragcao de empregos.



Divida Publica e Crescimento

® Os pagamentos de juros pelo governo
constituem enormes transferéncias de recursos
de toda a populacao (contribuintes) para os
mais ricos, que detém o grosso das aplicacoes
em titulos publicos. Portanto, juros elevados
tém um importante papel na manutencao de
nossa iniqua distribuicao de renda e riqueza.



Divida Publica e Crescimento

® O desafio é transformar o atual
circulo vicioso divida alta / juro alto
em um circulo virtuoso no qual a
razao divida/PIB cadente é
acompanhada por juro real tambem
em queda, assim suportando o
crescimento sustentado.



Divida Publica e Crescimento

eComo chegar |1a?



Divida Publica e Crescimento

® [alsa solucao: calote da divida publica.

® Segundo os defensores do calote, este, ao
diminuir a razao divida/PIB para niveis
significativamente mais baixos, permitiria reduzir
bastante a taxa de juros, o que por sua vez
aliviaria a politica fiscal.

® Por que isto € ilusorio?



Divida Publica e Crescimento

Dois subgrupos dentre os defensores do calote:

® Otimistas: acham que os mercados financeiros
iInternacionais serao compreensivos, € possibilitarao ao
pais rapido retorno aos mesmos a taxas de juros mais
baixas, como teria ocorrido com a Russia apos sua
moratoria em 1998.

® Realistas: reconhecem que o pais estara alijado por
bom tempo do sistema financeiro internacional. Apesar
de tal restricao, consideram que este € o melhor
caminho para levar o pais ao crescimento sustentado.



Divida Publica e Crescimento

Por que o exemplo da moratoria Russa nao uma boa
indicacao do que ocorreria com o Brasil?

1. A Russia nao deu calote em sua divida externa,
apenas em sua divida interna. Ao contrario do que
ocorria com a divida interna russa, os titulos da divida
Interna brasileira sao em sua grande maioria detidos
por residentes, e um calote seria um plano Collor
muito piorado, com nefastas consequéncias para o
sistema bancario domeéstico e, consequentemente,
para o sistema produtivo.



Divida Publica e Crescimento

Por que o exemplo da moratoria Russa nao uma boa
indicacao do que ocorreria com o Brasil?

2. A Russia vem exibindo superavit fiscal nominal e
superavit em conta corrente do balanco de
pagamentos. Esses superavits gémeos tém
possibilitado a Russia atuar apenas recomprando seus
proprios papeis, o que explica em larga medida seu
reduzido o risco pais. Ja o Brasil tem déficit nominal, e
seria inédito apresentar superavits em conta corrente
durante periodo de crescimento sustentado.
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Por que o exemplo da moratoria Russa nao uma boa
indicacao do que ocorreria com o Brasil?

2. A Russia tem um papel unico na geopolitica mundial.

3. A Russia exporta petroleo, cujo preco elevou-se
bastante desde 1998.

Em vez de olharmos para o caso russo, € muito mais
Instrutivo olhar o caso argentino.



Divida Publica e Crescimento

® QO alijamento dos mercados financeiros internacionais nos
obrigaria a crescer com Nn0OsSsS0S proprios meios.

® Do ponto de vista macroeconémico, isto significaria que taxas
de investimento muito maiores que as dos ultimos vinte anos
teriam que ser integralmente financiadas por poupanca
domeéstica (privada e publica).

® A menos que se acredite que o investimento crie a medio prazo
a poupanca que o financia, este € um problema enorme, dadas
as reduzidas taxas de poupanca domeéstica que o pais vem
registrando nas ultimas décadas e a dificuldade de se
reconstituir a capacidade de poupar do governo.



Divida Publica e Crescimento

® Do ponto de vista microeconémico, dado o
casamento entre fluxos financeiros e fluxos de
comercio, o calote privaria nosso sistema
produtivo de boa parte das inovacoes
tecnologicas geradas mundo afora, o que
reduziria a produtividade da nossa economia.



Divida Publica e Crescimento

® Conclusao: o caminho para que a divida publica deixe
de obstar o crescimento sustentado € manter esforco
persistente no sentido correto.

® A manutencao dos superavits primarios permitira
estabilizar no curto prazo a razao divida/PIB. Com a
reducao previsivel do risco pais e do juro real, no médio
prazo, tal razao declinara, possibilitando a obtencao dos
resultados pretendidos.
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Estrutura da Divida Publica:

® A indexacao perversa de nossa
divida domestica ao cambio € a
taxa de juros de curto prazo (Selic)
potencializa os efeitos nocivos
associados a vulnerabilidade
externa de nossa economia.
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Estrutura da Divida Publica:

Em situacdes de reversio dos fluxos internacionais de
capital, como ocorreu ano passado, a taxa de cambio
se deprecia, a0 mesmo tempo em que se instala a
recessao e o Banco Central eleva os juros para evitar
maior depreciagcao cambial seguida de repique
inflacionario. Ou seja, justamente quando estao
caindo as receitas e aumentando as despesas fiscais
por conta da recessao, aumentam significativamente
0s pagamentos de juros da divida publica. Trata-se de
um enorme risco fiscal, que € preciso reduzir.
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Estrutura da Divida Publica:

¢ A medida que a razao divida/PIB declinar,
havera crescente espaco para modificar a atual
estrutura da divida publica, privilegiando os
titulos nominais e os titulos indexados aos
indices de preco (preferencialmente o IPCA) em
detrimento dos arriscados (para o governo)
titulos indexados ao cambio e a taxa Selic.
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Conclusoes:

1) O caminho para que a divida publica deixe de
frear o crescimento sustentado € persistir com a
politica de geracao de superavits primarios de
tamanho suficiente para colocar a razao
divida/PIB em trajetodria declinante.
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Conclusoes:

2)A geréncia da divida publica deve prosseguir na
direcao de reduzir a indexacao arriscada a taxa
de cambio e a taxa Selic, privilegiando os titulos
pre-fixados de maior prazo e os titulos
iIndexados aos indices de precos
(preferivelmente, ao IPCA).
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Conclusoes:

3)As surpresas que contribuiram para o aumento
da divida no passado recente vieram de dois
fronts: desvalorizacao cambial e esqueletos.

Dado o ajuste cambial ja realizado, € pouco
provavel que novos choques venham dai. Ainda
assim, € prudente reduzir a parcela da divida
indexada ao cambio.
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Conclusoes:

3) (cont.) As seguintes medidas ajudariam a
reduzir a vulnerabilidade externa:

> Aumentar a exportabilidade da economia (nao ¢é
substituicao de importagoes);

» Aumentar a integracao do sistema financeiro
nacional com o internacional;

» Prosseguir com as reformas a fim de aumentar
a produtividade da economia e diminuir o risco
fiscal, em especial...
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Conclusoes:

3)(cont.)No que tange aos esqueletos €
necessaria continuada vigilancia para que nao
sejam gerados novos passivos contingentes a
provocarem novos saltos na razao divida/PIB no
futuro, o que comprometeria os esforcos fiscais
realizados.
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Obrigado pela atencao



