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#ESTADAO

O mal-estar da divida publica

Gustavo H.B. Franco

Seis anos depois de crise de 2008, seu maior legado, o excesso de endividamento ptblico, se tornou o grande desafio dessa segunda
década do século XXI. A despeito da estagnacao generalizada, sobretudo nas economias muito endividadas, e das constantes alusoes a
Depressao, ja ficou claro que as receitas aplicadas para os problemas dos anos 1930 - o aumento do gasto publico -, ndo servem para uma
situagdo que se assemelha, na verdade, a dos anos 1940 e 1950, quando a "dominéncia" fiscal prevalecia nos paises que tinham estado em

guerra.

As solucoes para reduzir a divida utilizadas depois de 1945 sdo as mesmas apontadas no capitulo sobre divida ptblica do popularissimo
manual sobre o "Capital no Século XXI", de Thomas Piketty, em diferentes combinacGes: austeridade, inflagdo ou algum imposto

confiscatorio.

Nada disso parece muito animador, mas, nesse assunto, Piketty deixa de perceber uma quarta possibilidade, que tem a ver com uma
simples comparacao entre a divida e o que chama de "capital” (e a maior parte dos economistas chama de "riqueza"). Este cotejo leva
facilmente a conclusio de que o problema do endividamento é tanto menos sério quanto mais rico é o pais.

Os EUA sao ricos em um sentido muito objetivo e que Piketty ajudou a esclarecer: a riqueza acumulada na forma de patrimoénio

imobiliario e instrumentos financeiros é cerca de cinco vezes o PIB.

As estimativas para o Brasil, que ndo sdo de Piketty, mas que seguem métodos semelhantes, sdo de um niimero da ordem de duas vezes o
PIB.

Antes da crise, em média, os paises ricos tinham sua divida publica na faixa de 65% do PIB, o que corresponderia a menos de 15% da sua
riqueza. Os emergentes tinham, em média, dividas equivalentes a 30% do PIB, representando fracoes de sua riqueza ligeiramente

maiores que as dos paises ricos.
Pois bem, o que se passa em 2008?

Embora cada pais tenha o seu proprio enredo, todos os que experimentaram a crise hoje se parecem, pois o que restou foi um imenso

desastre fiscal.

A divida publica dos EUA aumentou de 64% para 106% do PIB entre 2007 e 2014. Na Inglaterra foi de 44% a 92% no mesmo periodo, na
Franca de 63% para 95%, na Irlanda de 24% para 112%, na Espanha de 37% para 99%, em Portugal de 68% para 131%, na Grécia de 107%
para 174% e no Japao de 183% a incriveis 245%.

O desastre teve solucoes diferenciadas em cada lugar. No caso dos EUA, por exemplo, o Tesouro teve de procurar tomadores para algo
como US$ 6 trilhoes (42% do PIB de 2010). Grosso modo metade dessa divida nova foi para o banco central americano (Fed), que
atendeu ao desejo de as pessoas fugirem de riscos privados, trocando-os por papéis ptblicos. A outra metade foi absorvida através de um
gigantesco aumento nas reservas internacionais de paises emergentes, do Brasil inclusive, ou seja, os EUA foram, em boa medida,
"financiados" pela "periferia" que, por sua vez, desejava comprar um "salvo conduto” contra crises cambiais que sempre lhe custaram

caro.

Para paises com niveis de riqueza na faixa de 500% do PIB, mesmo considerando que mais da metade dessa riqueza € iliquida, a ideia de
acomodar acréscimos de 20% ou 30% em divida ptblica ndo deveria ser tao assustadora. Mas foi um problema imenso para a Grécia,
onde a divida publica aumentou em 74% do PIB, embora nio tenha sido o caso para o Japao (cuja riqueza, segundo Piketty, € seis ou sete
vezes o PIB), que ganhou 62% do PIB em nova divida.
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A situacdo do Brasil, nesse turbilhio, é curiosa. Na partida, em 2007, a divida brasileira ja era elevadissima: 65% do PIB, um niimero
idéntico ao da Alemanha e dos EUA, para um pais bem menos rico. Na verdade, como proporcao da riqueza, a divida publica brasileira

era maior que 30% em 2007, quando a mesma propor¢ao era de 25% na Grécia.

A divida bruta do Brasil ndo sofreu grandes alteragdes durante o periodo em que o pais manteve um superavit primario perto de 3% do
PIB, o que pode parecer paradoxal. A explicacio é que o Pais aumentou brutalmente suas reservas internacionais a partir de meados da
primeira década do século XXI, de tal sorte que a divida liquida efetivamente caiu substancialmente, de cerca de 60% do PIB em 2003
para 33% em 2013.

Pode-se apenas especular sobre o que teria se passado com cambio e juros caso o Brasil tivesse adotado ao pé da letra o mantra das taxas
de cdmbio flutuantes e nao tivesse emitido divida em reais para comprar esses dolares e investir em titulos do Tesouro americano.
Entretanto, enquanto durou o esforgo fiscal, a divida liquida foi caindo e assim criando um circulo virtuoso de melhoramento fiscal,

reducio da "dominancia" fiscal e reducao dos juros.

Em 2008/09, todavia, sob o comando de Dilma Rousseff, comeca a se desfazer o esforco fiscal, e com isso se interrompe gradualmente a
dinamica virtuosa de reducao na divida e nos juros. Uma decisdo de rara infelicidade e absoluta imprevidéncia.

Gradualmente se restaura a dominancia fiscal e se deteriora o custo, o perfil e o tamanho da divida publica. Deixa de ser possivel reduzir

a taxa de juros, como € caracteristico de paises com excesso de endividamento e problemas de credibilidade.

Isso se comprova, por um lado, a partir da constancia do "custo implicito" da divida (ou a razao entre servico da divida, em todas as suas
formas, e o principal), que permanece ao redor de 15% nos tltimos anos, a despeito de flutuagdes na Selic.

Por outro lado, e mais preocupante, cresce a resisténcia a rolagem dos titulos ptblicos. No Brasil, diferentemente do que ocorre, por
exemplo, com a Grécia, diante do fracasso de um leildo, o Tesouro amortiza os valores nao rolados usando recursos de sua conta no BC,
conhecida como "a conta tinica". Entretanto, em resposta a esta "expansao de liquidez", o BC vende papéis do Tesouro de sua carteira em
condicoes melhores que aquelas que o Tesouro pretendia, em preco e prazo, e com isso, acaba perfazendo a rolagem que o Tesouro nao

conseguiu.

Essas operagoes, conhecidas como "operacoes compromissadas”, ja se aproximam de R$ 1 trilhdo para uma divida total de R$ 3 trilhdes.
Ou seja, um terco da divida publica interna esté "encalhada" e vem sendo absorvida pelo Banco Central, tal como nos velhos tempos da
hiperinflacao e atropelando a proibicao constitucional de o BC financiar o Tesouro, direta ou indiretamente (CF, Art. 164, §1).

Em resumo, a decisdo de Dilma Rousseff de mudar a politica fiscal reintroduziu o Brasil num problema do qual estava prestes a se livrar.
Foi um erro historico que parece se encaixar naquele velho paradigma, certa vez descrito por um célebre governador paulista: "Quebrei o
Estado, mas fiz meu sucessor". A malicia se torna inforttinio, todavia, se o sucessor é o proprio.
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