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A ilusao do custo zero da divida

Mais cedo ou mais tarde, em geral mais cedo, o financiamento de gastos via criacdo de
moeda implicara inflacao
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Desde a eclosao da pandemia, a divida publica vem crescendo aceleradamente. No
passado, o pais ja enfrentou ciclos catastroficos de elevacdo de gastos, sempre
seguidos de explosao da divida, inflacdo e recessao. Mas a traumatica experiéncia
parece ja ter sido esquecida por politicos, economistas heterodoxos e até mesmo
alguns membros do governo que nao enxergam qualquer problema face ao quadro
preocupante.

Diante da pressao deflacionaria exercida pela forte recessao provocada pela covid-19, o
Banco Central reduziu a taxa de juros didria a apenas 2% ao ano, o menor valor da
série historica. Embora a taxa de curtissimo prazo esteja baixissima, as taxas mais
longas vém crescendo sistematicamente. O rendimento da LTN - um titulo emitido a
taxa nominal pré-fixada - com vencimento em 1/1/24, encontra-se em 6,1%. A enorme
diferenca de rendimentos reflete a avaliacao dos investidores quanto ao risco de
insolvéncia do governo, no médio e longo prazo. A divida, que era de 76% do PIB no
inicio do ano, devera atingir 98% na virada do ano. A fim de evitar pagar juros mais
altos, desde o inicio de pandemia o Tesouro Nacional s6 tem emitido titulos com prazo
de vencimento inferior a um ano, o que trara em breve sérios problemas na rolagem
da divida.
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O Brasil foi um dos paises que reagiram a covid-19 mais gastando com programas
sociais, despesas emergenciais e ajuda a empresas, de modo que o crescimento da
divida era inevitavel e desejavel. O déficit primario neste ano deve atingir 12% do PIB,
quando a previsao antes da pandemia era de 1%. Mas isso ndo parece assustar muita
gente no entorno de Bolsonaro, o que so reforc¢a a percepcao dos agentes econdmicos
de que ha um risco crescente de insolvéncia e de grandes dificuldades a frente.

Ndo chega a causar surpresa que politicos e governantes de plantdo ndo se preocupem
com esse quadro dramatico, embora se esperasse mais firmeza de uma equipe
econdmica que se apresentou como a quintesséncia do liberalismo e das reformas
econdmicas estruturais. A irresponsabilidade e o populismo fiscal sdo, com raras
excecdes, a tbnica de nossos governantes, sejam eles de direita ou esquerda,
democraticos ou ditatoriais.

Diante do crescimento acelerado da divida, muitos economistas heterodoxos se
apressam em dizer que o endividamento, por se dar em moeda nacional, ndo
representa qualquer risco de o governo quebrar, bastando emitir moeda para evitar o
calote. Esse argumento é uma versao mais pedestre de uma teoria que ndo se sustenta
em pé: a Nova Teoria Monetaria. No Brasil, ela foi interpretada como uma licenca para
gastar, em uma longa linha de teorias que, em esséncia, ignoram a restricao
orcamentaria de longo prazo do governo.

O que dizem estes heterodoxos é que, sim, pode-se expandir despesas, sem medo de
se ser feliz, sendo logicamente impossivel isto causar problemas, pois sempre sera
possivel financiar os gastos atuais e futuros, sem custos nem sustos, com emissao
monetaria, caso haja qualquer dificuldade na rolagem da divida. Supondo valida a
teoria, ndo haveria, por definicao, calote.

Curiosamente, uma teoria nascida na esquerda americana, e amplamente utilizada
pelos pré-candidatos democratas mais radicais, aqui se coloca como justificativa para a
irresponsabilidade fiscal de um governo da direita conservadora. Repete-se, na mao
trocada, a ironia de um ex-ministro da ditadura que assinou o Al-5 - Delfim Neto - ter
sido um dos interlocutores prediletos dos governos do Partido dos Trabalhadores.

Obviamente, falta definir o que seja calote. A menos que se viva em um mundo
paralelo, mais cedo ou mais tarde - em geral mais cedo - o financiamento de gastos via
criagdo de moeda implicara inflacdo. Esta, por corroer o valor de compra da moeda
retida pela populagdo, nada mais é que um calote. As despesas publicas sem indexacao



a inflacdo e sem reajustes automaticos - sua maioria hoje em dia - perderiam valor real,
bem como a parcela da divida publica que ndo esta atrelada ao IPCA. Os mais pobres,
justamente aqueles que tém maior dificuldade para se proteger da inflagcao, seriam os
mais prejudicados com a perda do valor de seus salarios e poupancas duramente
acumuladas.

Os equivocos ndo terminam aqui. Muitos economistas heterodoxos alegam,
recorrentemente, que a divida publica no Japao, Franca, Estados Unidos e outros paises
avancados € maior do que aqui, nao havendo, entretanto, qualquer problema em rola-
la. O argumento ignora que 0s juros nesses paises sao baixissimos, porque neles o
risco de insolvéncia é zero, e 0 manejo da politica fiscal, responsavel. Nos EUA, por
exemplo, a taxa nominal de juros dos titulos federais de dez anos esta em apenas 0,7%
a0 ano, enquanto a taxa para titulos de 30 anos em 1,5%. Diante de uma taxa de
inflacdo que devera oscilar em torno de 2% ao ano, conclui-se que a taxa real de juros
paga pelo governo ao emitir titulos que vencerao na proxima geragao é negativa. O
contraste com o que se observa no Brasil é gigantesco.

O uso de argumentos frageis, que se ndo se sustentam, diante do mais simples exame
de sua logica interna e da experiéncia passada, para desculpar todo tipo de
barbeiragem na conducao da politica econdmica € tradicional em nosso pais. Para cada
politica errada sempre havera um economista equivocado pronto para justifica-la. A
ideia errada vem travestida de bom mocismo absoluto: “N6s propomos expandir os
gastos porque isso é bom para os pobres e - pasmem! - ndo ha custo nenhum.

Ja os economistas ortodoxos, em sua cega obsessao por equilibrio fiscal, trardo mais
miséria e dor para os mais necessitados”. Esse tipo de argumento € bom para ganhar
likes nas redes sociais, tapinhas nas costas de politicos amigos e artistas, bem como
inflar um autossentimento de boas virtudes. Mas nao deveria chegar nem perto do
debate sério de ideias. O pais esta em uma situacdo fiscal delicadissima e ignorar este
quadro, ou subestimar sua gravidade, podera nos levar a repetir erros que custaram
muito caro ao pais no passado.
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