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Os numeros fiscais brasileiros sdo muito pareadas os dos PIIGS em pelo
menos um aspecto importante: as “necessidadesateiamento do setor publico”
(NFSP), o conceito mais amplo de déficit publi@msienhum ajuste ou deducéo, estao
na faixa de 20% do PIB, como pode ser visto nddaBes NFSP correspondem a soma
do déficit nominal (primério mais juros) com as atizac¢des devidas no exercicio fiscal.

Os paises desenvolvidos, na média, tinham, antessaga dividas brutas um pouco
acima de 70% do PIB e prazo médio perto de 8 &noam isso, se tivessem déficits
nominais na faixa de 2%, tinham NFSP na faixa & @6 PIB ou menos. Depois da
crise, as dividas crescem para algo como 105% Bl@fImédia e os déficits aumentam
de modo que passamos a observar muitos casossas pain NFSP na faixa de 15% do
PIB ou mais. O panorama fiscal no mundo desenvole@hheceu uma piora muito séria,
cujas consequéncias de médio e longo prazo despf@gnosticos, e aqui se omite
deliberadamente o Japao para nao desviar a atdogéior.

O Brasil € um caso singular de pais emergente etnospecto ruim em matéria de
divida mas consegue manter uma divida bruta acen@% do PIB em contraste com a
maior parte dos paises emergentes, cuja médiagamapecido na faixa de 35%. Com
prazos médios na faixa de 3 anos, o Brasil fagerla anuais envolvendo algo como
20% do PIB a cada ano. Somando-se a isso um ddfitiinal na faixa de 3% tinhamos
em 2007 as NFSP na faixa de 23%. Com um tantodeaadongamento de prazo e a
manutencao do superavit primario (ainda que commnalgyruques), conseguimos chegar a
19,3% para 2011, segundo a projecédo do FMI, pdasarge a primeira vez que
estaremos abaixo de 20% nos dltimos anos. E umneimeito ruim, mas que nao atrai
muita atencéo face ao que se passa no resto doomund

A experiéncia dos PIIGS, que refinanciam suas d#/g&im mercados
internacionalizados de bénus, enfrentando invesiglexigentes, mostra que os paises
guebram quando se rompe a confian¢ca no processtagem, o que normalmente tem a
ver sobretudo com o déficit fiscal do exerciciorente e também com os juros (prémios
de risco) pagos. Os investidores aceitam emprpatarpaises endividados mas que
geram caixa, e comegam a exigir mais juro apenasdjusua confian¢ca nos nimeros
correntes se vé enfraquecida. E como os juros sgmoram oS numeros correntes, nao
é dificil criar o circulo vicioso onde estéo algaios PIIGS.

No Brasil a rolagem da divida publica ndo represpntblema gracas ao fato de
gue praticamente toda a divida é doméstica (asvesspo BC sdo maiores que a divida
externa publica) e ao fato de que a rolagem hatanotugar num ambiente semi-cativo
onde o principal comprador € a industria de fundas, carrega algo como 1 trilhdo em
titulos publicos e operacdes compromissadas eno$ucwin liquidez diaria. Por precario
que parec¢a ao observador estrangeiro, o sistentauéto, aguientou turbuléncias no
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passado, e ndo vamos ter problemas com rolagemsnos enquanto 0s NOSSOS juros
continuarem sendo os maiores do mundo.

Mas e o custo dessa seguranga? O que acontecarfaxaeSELIC caisse muito
significativamente, para um nivel “normal”, comoespera que va ocorrer no futuro?

Teriamos, inevitavelmente, uma migracdo de recyramsoutros ativos, as
rolagens ficariam mais dificeis e o Tesouro tera@femas de caixa, especialmente se
tiver que amortizar parcelas significativas daddwijue vence. A situacgao fiscal teria que
estar muito melhor para que se pudesse reduairras gle forma relevante sem criar
problemas sérios com a divida publica.

E facil concluir que ndo se pode reduzir a taxpides abaixo de certo limite,
provavelmente na faixa de uns 8% ou 9%, sem prgudi mercado semi-cativo no
ambito do qual temos conseguido manter em circaldgéante anos a fio uma divida
relativamente grande e portanto, uma politica fiswas frouxa que o ideal.

Esta € uma forma elegante de explicar a razaogpelao Brasil € o campeéo
mundial de juros: € o preco que pagamos para maasemaos de brasileiros que
aprenderam a desconfiar do governo um volume wegitjue eles talvez ndo quisessem
manter a juros considerados normais e a prazosauéssem diarios. E o preco que
pagamos pela desordem na politica fiscal que nieliee, ndo é tdo grande para trazer de
volta a hiperinflagdo, mas ndo é pequena o sufeipara que tenhamos juros normais.
Em vez de tributar o pobre através da inflacdoranigs para um modelo menos
selvagem onde continuamos a empurrar a conta pasusente, as futuras geracgoes.



NFSP, diversos paises, projecdes para 2011 (% do PIB)
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