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Divida, inflacao e produtividade: reflexoes sobre o futuro

Na maior parte do mundo, os governos tém se endividado de forma
acelerada nas Gltimas duas décadas, seja para financiar politicas sociais,
custear despesas militares ou para estimular a economia e proteger o
setor privado em momentos criticos. Em todo caso, o endividamento
publico se torna um desafio maior a cada ano e seus efeitos, ainda que
nem sempre claros no curto prazo, devem ser tratados com seriedade.
Divida bruta do governo geral
Percentual do PIB
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Fonte: World Economic Outlook (FMI), Turim
O estoque global de divida publica, que ja havia se elevado de forma
substancial a partir da Grande Crise Financeira (2008), acelerou ainda
mais apds a pandemia (2020), ndo somente pelo esforco fiscal sem
precedentes em diversas economias, mas também pela elevacio das
taxas de juros, que levaram a um aumento ndo desprezivel do custo de
rolagem dos titulos publicos. As estimativas mais recentes do Fundo
Monetério Internacional (FMI) preveem que a divida publica deve
ultrapassar 100% do PIB mundial até 2029, o maior nivel desde o pds-
guerra (1948). Cabe ressaltar que, historicamente, essas estimativas
subestimaram o crescimento efetivo da divida.

Nesta carta, abordamos as fung¢des da politica fiscal, os principais
desafios impostos aos governos na atualidade e os caminhos possiveis
para ajuste de rota, considerando seus efeitos agregados e
distributivos sobre a economia e o bem-estar da populacédo, além das
implicagbes para mercados e a gestdo de investimentos. Para
investidores e gestores de patriménio, compreender a dindmica da
divida publica é essencial, pois ela influencia diretamente os juros, a
inflacdo e a precificagdo dos ativos globais.

Os beneficios do endividamento e o custo de default

A divida ndo é algo necessariamente “ruim”. Pelo contrario, o
consenso académico descreve um nivel 6timo de endividamento -
seja na gestdo publica ou privada - em que os beneficios da
alavancagem superam seus custos. Dessa forma, até mesmo “credores
liquidos” (paises que dispéem de fundos soberanos cujo valor
ultrapassa sua necessidade de financiamento), acessam crédito através
da emisséo de titulos soberanos.

Entre os diversos motivos legitimos para o endividamento publico,
podemos citar:

() o alivio intertemporal da carga tributéria (tax smoothing), que
permite distribuir os custos de grandes despesas ao longo do
tempo, evitando aumentos abruptos de impostos que poderiam
gerar distor¢des econdmicas;

(1) o financiamento de investimentos produtivos, como infraestrutura,
que geram retornos sociais e econdmicos no longo prazo;

() a criagdo de uma referéncia local para as taxas de juros, que
contribui para o desenvolvimento e a estabilidade do sistema
financeiro; e

(IV) o uso de estimulos fiscais em periodos criticos, atuando como
ferramenta de suavizagdo das flutuagdes do ciclo econémico,
sobretudo quando a alternativa monetaria é limitada.

Por outro lado, quando a divida assume niveis insustentaveis, os
credores podem sentir-se tentados, ou mesmo forgados, a ndo cumprir
com suas obrigagdes fiduciarias, ampliando o risco de default, que
ocorre quando o governo falha com suas obrigagdes contratuais de
pagamento da divida - seja por atraso, suspensdo ou reestruturagdo
em termos menos favoraveis aos credores. A definicdo formal pode
variar a depender da referéncia, mas em linhas gerais, podemos
assumir que o default € um evento que reduz o valor remunerado aos
credores. Segundo especialistas do FMI, esses eventos podem ser
categorizados entre técnico, contratual ou substantivo, refletindo
diferentes graus de quebra de compromisso.

Tipos de default e exemplos
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Fonte: AMS, J. etal. (2018)

O que pode parecer uma saida facil & primeira vista, na realidade
acarreta uma série de custos ao pais, como a perda de acesso aos
mercados financeiros (doméstico e internacional), que se traduz em
aumento dos custos de financiamento, exclusdo de indices de
referéncia e rebaixamento de rating. Embora alguns paises tenham
conseguido retomar o acesso ao mercado anos depois, calotes severos
ou prolongados levaram a aumento persistente de prémio de risco.

Além disso, ha de se considerar os danos colaterais & economia, que
incluem queda acentuada do PIB, redugado do comércio internacional
e menor entrada de investimentos estrangeiros, além do efeito
negativo sobre o valor de mercado e o acesso ao crédito de empresas
domésticas. Entre os mais afetados, destaca-se o setor bancério, que
frequentemente detém grandes volumes de titulos publicos e sofre
perdas que podem comprometer a estabilidade financeira, levando a
crises de crédito e recessdes prolongadas.

Por fim, os custos legais — decorrentes de litigios e disputas contratuais
— também s&o significativos. Um exemplo emblemético é o caso dos
“holdouts” (credores que se recusam a aceitar ofertas de
reestruturagdo) na Argentina, que enfrentou disputas judiciais por mais
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de uma década apds o calote de 2001. Embora as leis internacionais
sobre o mercado de divida soberana tenham avancado
consideravelmente desde entdo, essas experiéncias reforcam que o
calote tende a ser considerado a dltima alternativa de um governo,
adotada apenas em situa¢des de insolvéncia incontornavel.

Determinantes da sustentabilidade e da solvéncia

Formalmente, a avaliagdo da sustentabilidade fiscal parte da condicéo
de ndo-Ponzi', que estabelece que um governo ndo pode se financiar
indefinidamente por meio da emissdo de novas dividas para pagar as
antigas. Em outras palavras, toda a divida contraida precisa ser paga,
ao longo dotempo, com receitas préprias do governo. Isso implica que
o valor presente de todas as receitas publicas futuras deve ser igual ou
superior ao somatdrio das despesas futuras e do estoque de divida
existente, corrigido pelo custo de carrego.

A partir dessa ldgica, é possivel resumir os determinantes da

sustentabilidade fiscal em trés componentes que regem a dindmica da

divida publica medida como percentual do PIB:

¢ Resultado primario: diferenca entre receitas e despesas, excluindo o
pagamento de juros da divida;

e Custo da divida: despesa com o pagamento de juros, que varia com
otamanho da divida e a taxa efetiva sobre os titulos puiblicos;

o Crescimento econémico: principal determinante do crescimento
passivo da receita tributéria e elemento denominador na métrica de
risco divida/PIB.

Fica claro, portanto, que os paises nos quais a taxa de crescimento
econdmico supera a taxa de juros que incide sobre a divida publica
(r — g < 0) desfrutam de maior flexibilidade para ajustar sua politica
fiscal, enquanto no caso oposto, a estabilidade da razdo divida/PIB
requer algum grau de esforgo fiscal (superavit priméario). Esse ponto se
tornou particularmente desafiador nos Ultimos anos, diante da alta das
taxas de juros e do nivel j& elevado de endividamento global.

Por outro lado, a histéria apresenta alguns exemplos de ajustes de rota
bem-sucedidos (sem default) realizados mesmo em contextos de
divida elevada. Um estudo abrangente apresentado por ABBAS, S. M.
A. et al. (2011) analisou grandes reducdes na relagdo divida/PIB em
diversos paises, decompondo os fatores que contribuiram para esses
ajustes. Essa mesma metodologia foi posteriormente utilizada por
outros autores, incluindo BEST, T. et al. (2018), de onde foi extraido o
gréfico a sequir:

Contribuicdes para a reducado da divida
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Fonte: BEST, T. etal. (2018)

1 Referéncia a Charles Ponzi, que fraudou investidores nos EUA nos anos 1920, pagando
investidores mais antigos com o dinheiro de novos investidores.

Em linhas gerais, os autores mostram que ndo houve uma “bala de
prata”, mas sim uma combinac&o de fatores, colaborando em maior ou
menor magnitude, a depender das circunstancias de cada pais e o
contexto internacional. De forma geral, nas economias avangadas antes
da Primeira Guerra Mundial, as redugées de divida foram baseadas
principalmente em superdvits primarios, em um ambiente de
crescimento modesto e baixa inflagdo. No periodo entre guerras, os
ajustes "bem-sucedidos” resultaram de combinagdes de hiperinflacdo
e superavit primario, enquanto, no pds-Segunda Guerra, o recuo da
divida foi predominantemente associado aos diferenciais juros-
crescimento negativos, em um contexto de crescimento rapido,
repressao financeira e inflago persistente.

Cabe um ponto de atencdo: o calote da divida soberana é quase
sempre acionado por uma crise de solvéncia - isto é, quando o governo
nao consegue mais crédito suficiente para viabilizar a rolagem da divida
- e ndo por uma decisdo voluntaria baseada apenas na perspectiva de
insustentabilidade. E claro que isso tende a acontecer quando o
mercado antecipa uma crise de sustentabilidade.

Também é possivel que ocorram crises de liquidez, causadas por
choques temporérios (como momentos de maior aversdo global ao
risco), mas essas situagdes, em geral, podem ser contornadas através
de linhas de crédito cedidas por organizagdes multilaterais, como o
FMI. Em circunstdncias muito menos frequentes, um pais pode
“repudiar a divida" (repudiation), alegando ndo reconhecer sua
legitimidade - como fizeram os soviéticos apds a Revolugéo de 1917,
que encerrou o regime czarista. No entanto, esse mecanismo é
pouquissimo adotado na atualidade, dados os custos reputacionais e
juridicos envolvidos, especialmente no mercado internacional, onde
esse tipo de apelagdo também nao encontra bons precedentes.

Dessa forma, o mais importante é garantir que a trajetéria esperada da
divida publica ndo seja explosiva, permitindo que inflagdo moderada e
crescimento econdmico contribuam para reduzir o peso real do
endividamento e viabilizem sua rolagem em niveis sustentaveis. Com
isso em mente, analisaremos, nos proximos tépicos, as alternativas
possiveis para enfrentar os desafios fiscais globais atuais.

A solucao pela austeridade e o desafio social

A consolidagao fiscal é frequentemente a primeira recomendacéo para
restaurar a confianga e estabilizar a divida pudblica. Essa abordagem,
alinhada ao espirito do Consenso de Washington?, parte da légica de
que cortar gastos e/ou ampliar a arrecadagao é o caminho mais seguro
para equilibrar as contas publicas. E importante destacar que essa via
é discricionaria por definicdo, de forma que melhoras passivas na
posicao fiscal — decorrentes de fatores macroeconédmicos favoraveis,
como crescimento acima do esperado ou queda dos juros — ndo
devem ser consideradas. Assim, o esforco de consolidacdo é
usualmente medido pela variagdo do resultado priméario ajustado ao
ciclo econémico.

Por outro lado, a execucgdo desse tipo de medida pode ser bem mais
complexa do que o discurso sugere. O primeiro desafio diz respeito ao
timing, dado que o arrocho fiscal tende a levar a alguma compressao
da atividade no curto prazo. Do ponto de vista do risco-pais, além da
contribuicdo direta sobre o denominador na razdo divida/PIB, o efeito

2 Medidas proposta em 1989 por John Williamson, adotado por FMI e Banco Mundial em
programas de ajuste fiscal.
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sobre a atividade econdmica também reduz a base tributavel e pode
acionar outros “estabilizadores autométicos®’, como o aumento da
demanda por seguro-desemprego e demais beneficios sociais.

Sob o dngulo social, a retracdo da atividade se reflete no bem-estar da
populacdo e, inevitavelmente, tem impactos politicos. Como o custo do
ajuste é imediato e os beneficios sé se materializam no médio e longo
prazo, o ciclo eleitoral tende a favorecer solugdes paliativas. Ha ainda
desafios técnicos relevantes, como a rigidez or¢camentaria: despesas
obrigatdrias — a exemplo do funcionalismo publico e dos beneficios
previdenciarios e assistenciais — frequentemente seguem regras legais
complexas, cuja alteracdo depende de reformas estruturais de dificil
aprovagdo. A previdéncia social € um dos casos mais emblematicos,
pois o envelhecimento populacional elevou o nimero de dependentes
e reduziu a propor¢do de contribuintes em quase todo o mundo,
pressionando a sustentabilidade do sistema.

Esses desafios sdo agravados por um cendrio socioeconémico global
complexo, marcado por elevado custo de vida (evidenciado na
dificuldade de acesso ao mercado imobilidrio), queda do retorno
marginal da educac¢do (com geragdes cada vez mais escolarizadas
recebendo menos que as anteriores) e pela incerteza quanto a
sustentabilidade de politicas sociais (como a prépria previdéncia, que
coloca em duvida o direito a aposentadoria dos mais jovens).

Essa deterioracdo de expectativas mina a confianca nas instituicbes e
reduz a toleréncia a politicas que promovam sacrificios imediatos em
troca de ganhos futuros, criando terreno fértil para o surgimento de
liderancas politicas de perfil demagdgico.

A erosio do valor das moedas e a repressao financeira

Quando a divida publica é denominada em moeda prépria - como
ocorre na maior parte dos casos atualmente - as regras do jogo tornam-
se mais flexiveis. Nao apenas porque a legislacdo local ndo exige os
mesmos graus tipo de robustez contratual, permitindo formas
alternativas de pagamento da divida (como mudangas na moeda ou no
indexador, por exemplo), mas também porque, em Ultima instancia, o
governo pode emitir moeda para quitar suas obrigacgdes.

Um breve panorama histérico: o uso da expansao monetaria como
forma de financiamento do Estado remonta ao periodo das moedas
metalicas, que perdurou até o século XVIIl no Ocidente. Ha registros
ainda no Império Romano (século Il a.C.) da reducdo da pureza das
moedas, com a mistura de metais menos valiosos, 0 que aumentava a
oferta monetéria ao custo de maior pressdo inflacionaria. Essa prética,
conhecida como erosdo das moedas (currency debasement), tornou-se
recorrente nos séculos seguintes, chegando a representar uma fonte
relevante de receita estatal. J& na era contemporédnea, apds um
periodo de franca expansado da base monetéria durante a Era das
Catastrofes (1914 - 1945), o Acordo de Bretton Woods funcionou como
um freio temporério ao desgaste das moedas, ao vincular o valor do
Délar ao ouro e das demais moedas ao Délar. Apds o colapso do
sistema em 1971, iniciou-se uma nova fase de moedas fiduciarias puras
(sem lastro fisico), devolvendo aos governos ampla flexibilidade na
emissdo monetaria, agora em um contexto em que o custo e o tempo
de emissdo cairam drasticamente.

3 Mecanismos que suavizam o ciclo econémico e ampliam o déficit fiscal sem acdo direta do
governo.

3

Nota-se que a expansdo monetaria e a senhoriagem (receita obtida
pelo governo ao emitir moeda), ndo sdo, por si so, probleméticas,
desde que ocorram em niveis moderados e em sintonia com a politica
monetdria, atendendo a demanda por liquidez e ajudando a suavizar
flutuagdes ciclicas na economia. O problema surge quando a emissao
passa a ser usada para financiar déficits fiscais, o que historicamente
levou a crises hiperinflacionérias, como as observadas na Venezuela e
no Zimbabue. Além disso, a surpresa inflacionéria exerce efeito
redistributivo entre credores e devedores (inclusive o préprio governo),
através da deterioracdo do valor real da divida.

A crescente demanda por titulos indexados a inflacio reduziu o ganho
potencial desse tipo de estratégia inflacionaria, mas isso ndo elimina o
risco de medidas de repressdo financeira, utilizadas para deprimir
artificialmente as taxas de juros. Exemplos recentes ocorreram na
Argentina (a partir de 2010) e na Turquia (desde 2018), onde as taxas
de juros reais ex-post permaneceram negativas por longos periodos.
No caso argentino, as préprias estatisticas oficiais de inflagdo foram
manipuladas, subestimando a alta efetiva de precos.

Embora possa funcionar contabilmente no curto prazo, a opgao
inflacionéria (em suas diversas formas) cria distor¢cdes distributivas
sobre a riqueza e pode corroer a credibilidade se persistente. Além da
transferéncia entre credores e devedores, hd uma dindmica
socialmente regressiva: a inflagdo afeta com maior intensidade os
agentes que ndo dispdem de mecanismos de indexagdo, que em geral
sdo os mais pobres. Por outro lado, aqueles com mais alternativas
tendem a procurar reservas de valor, que podem incluir ativos
financeiros denominados em hard currencies (quando o risco é
especifico de um pais) ou ativos reais (como o mercado imobiliario,
acdes de empresas com bom fluxo de caixa e capacidade de repasse
de precos) e commodities (particularmente metais preciosos).

N3o é de se estranhar, portanto, que a performance do ouro tenha se
destacado nos Ultimos anos. Outros fatores também podem estar
relacionados a esse movimento, como o aumento da demanda de
bancos centrais por ouro fisico, particularmente apds a decisdo do
governo americano de congelar reservas internacionais da Rissia apds
a invasdo da Ucrénia (2022) e de impor politicas de desglobalizagéo
desde o inicio do ano*.

Preco do ouro na bolsa de New York
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Fonte: Macrobond, Turim

4 A maior demanda por reservas alternativas reflete a tese de cross-border distrust de Adam Posen,
presidente do Peterson Institute for International Economics.
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A esperanca da produtividade

Como vimos, o crescimento econémico também é uma forma de
conter o peso da divida. No entanto, as politicas usualmente
recomendadas nessa direcdo buscam elevar o produto potencial, por
meio de investimentos em infraestrutura, capacitacdo de recursos
humanos e reformas que melhorem o ambiente de negdcios. Essas
iniciativas, por natureza, geram resultados mais claros apenas no longo
prazo, cumprindo assim um papel complementar na discussao fiscal.

No caso de alguns paises em desenvolvimento, o baixo grau de capital
em infraestrutura basica, como saneamento publico e urbanizagéo,
ainda oferece oportunidades expressivas de crescimento, grandes o
bastante para justificar déficits fiscais recorrentes por periodos
prolongados, sem comprometer as métricas de sustentabilidade. E o
caso da India, que vem apresentando avancos significativos nessa
frente nos Ultimos anos. Essa estratégia, contudo, ndo é viavel para a
maioria dos paises, sobretudo as economias desenvolvidas, nas quais
o potencial de expans&o estrutural é mais limitado.

Mas nem tudo esté perdido. O prémio Nobel de Economia deste ano
laureou trés economistas (Joel Mokyr, Philippe Aghion e Peter Howitt)
por suas contribui¢des para o estudo da inovagdo como motor de
crescimento econdmico. A ideia central é que a incorporacgdo de novas
tecnologias no setor produtivo abre espaco para formas mais eficientes
de produgéo. Essa corrente de pensamento - cujo principal expoente
foi o austriaco Joseph Schumpeter, responsavel pela popularizagdo do
conceito de “destruicdo criativa” - atribui a esse fenémeno o
crescimento acelerado dos Ultimos dois séculos, que reduziu a pobreza
e elevou o padrdo de vida global drasticamente.

Milhdes de usuarios acadaanodesdeolancamento

800 Intemnet
700
600

500

Fonte: OpenAl, World Bank, Turim

O tema é extremamente atual, primeiro por sua imediata associa¢do ao
crescimento exponencial da inteligéncia artificial (IA) nos Gltimos trés
anos, mas também pois essa pode ser uma "luz no fim do tlnel” para
as financas publicas.

As estimativas de impacto potencial da lA sobre a produtividade variam
significativamente, desde as proje¢des mais otimistas que apontam
para um impulso de até 7% ao longo da préxima década, até as mais
cautelosas, como a visdo de Daron Acemoglu — autor de Why Nations
Fail e prémio Nobel de Economia em 2024 — que reconhece um
impacto “ndo trivial, mas modesto”, limitado a 0,71% sobre a
produtividade total dos fatores em dez anos, sugerindo ainda que essa
estimativa possa superestimar os nimeros.

A sociedade e os mercados
Embora ndo haja uma solucdo Unica aplicdvel a todos os casos, o
caminho mais recomendével parece ser um equilibrio entre

governanga fiscal responsavel e politicas que fomentem um ambiente
propicio ao crescimento econémico. Com alguma sorte, ganhos de
produtividade poderdo contribuir para aliviar o custo da divida, criando
espago para um ciclo mais saudével de expansao.

Na ponta oposta dos cenarios possiveis, poderiamos seguir uma rota
cada vez mais insustentdvel, culminando em um processo de
reestruturagdo ou de “solucdes criativas”, que poderiam incluir
surpresas inflaciondrias e instrumentos de repressdo financeira,
possivelmente incluindo até politicas de controle da curva de juros
(yield curve control), como as implementadas no Japao desde 2016.

No cenério mais otimista, podemos vislumbrar uma janela de
crescimento robusto, com pressdes inflacionarias moderadas. Esse tipo
de crescimento, intensivo em capital e inovagdo, poderia reforgar a
tendéncia de concentracdo de riqueza, mas ainda assim seria positivo
para a sociedade em termos liquidos, ao elevar a produtividade e o
padrdo de vida agregado — mesmo com perdas localizadas em setores
"destruidos pela inova¢do” e entre trabalhadores que precisariam ser
realocados. Nessas condi¢des, os ativos de risco, especialmente as
acgdes, tendem a se destacar.

No segundo cenério, a confianga nas moedas fiduciérias e nas
instituicdes tradicionais seria abalada, resultando em inflacdo mais
persistente e impondo o risco de uma nova “década perdida”,
semelhante a vivida por diversos paises latino-americanos a partir das
crises de 1980. Mesmo antes de um eventual colapso, investidores
tenderiam a exigir prémios de risco mais altos em ativos tradicionais,
como titulos e agdes, enquanto reservas de valor alternativas, como
metais preciosos e criptoativos, poderiam ganhar participagdo nas
carteiras globais e até nas transacdes financeiras.

O desfecho dessa histéria, qualquer que seja, ndo deve se tornar
evidente no curto prazo, tampouco seguir um caminho linear. O mais
provavel é que o mundo permaneca, por algum tempo, em um status
quo de endividamento global desconfortavelmente elevado, com
expectativas parcialmente ancoradas e ajustes fiscais oportunisticos,
intercalados por periodos de maior averséo ao risco.

Essas alternancias de narrativa devem seguir gerando volatilidade nos
precos de ativos, reforcando a importancia da diversificacéo e da
disciplina de longo prazo.
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