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Em 1988, os governos de

_ sete paises da Organizacdo

para a Cooperag¢do e De-

. senvolvimento Econdmico

(OCDE ~ que retine paises

; riecos), ineluindo a Inglater-
. ra, a Austrdlia e a Suécia,

registraram superavits.
Vdrios outros, incluindo o

- Japdo, estdo mais proxi.

mos do equilfbrio or¢amen-
tdrio do que estavam no
infcio dos anos 80. Para

© 1989 calcula-se que o déficit

orgamentério médio dos
paises da OCDE, como per-
centagem dos seus Produ-
tos Nacionais Brutos
(PNB), seja a menor dos
dltimos quinze anos. A pro-
por¢do da divida piblica

* em relagdo ao PNB, que

aumentou de forma acen-
tuada na grande maioria

dos pafses durante a pri-.

meira metade da década
de 80, estd caindoou perma-
nece estdvel em todas as
grandes economias — € a
exce¢do ndo é representa-

.(da pelos Estados Unidos,

.
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- mas sim pela It4lia. Com

uma continuidade das
atuais politicas adotadas, a
divida nacional da Ingla-
terra dever4 desaparecer
por volta da virada do sécu-

0.

Uma tal determinag¢do
parece ser impressionante.
Mas nenhuma teoria e na-
da na histéria nos oferece
qualquer tipo de parimetro
quanto ao nfvel “correto”’
de uma divida nacional: no
momento, a It4lia, a Bélgi-
ca e a-Irlanda sdo paises
qué tém proporgdes de divi.
da por PNB de aproxima-
damente 100%; mas pro-
porgdes muito mais eleva.
das j& foram constatadas
no passado; depois da Se-
gunda Guerra Mundial, a
propor¢do na Inglaterra
chegou a ser de 200%.

Um excesso de divida p-
blica é ruim para a satde
de uma economia por trés
motivos:

* Os investidores exigem:

taxas mais elevadas de Ju-
ros. Isso podé deter os in-
vest:mentos privados e for-

¢ar a valorizag¢do da moe-
da, prejudicando as expor-
tagdes.

e Os governos podem
sentir-se tentados a usar a
inflagdo para reduzir o far-.
doreal da divida.

e Se as taxas de juro fo-
rem mais elevadas do que o
indice de crescimento, a
propor¢do da divida pode
grescer de maneira ilimita-

a

Esses riscos sugerem
que o0s governos podem
adotar como meta a estabi-
lizagdo de parte de suas
dividas em relagdo ao
PNB. Isso, no entanto, pro-
voca um resultado bizarro:
quanto mais elevada for a
propor¢do da divida de um
pais e quanto mais elevado
o nivel de infla¢do, tanto
mais o pafs pode levantar
empréstimos. Simples cé4l-
culos preliminares mos-
tram que o governo italia-
no, com um# propor¢do de
divida de quase 100% e com
um
do PNB de 8%, poderia
tranqllilamente manter um
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crescimento nominal

!
!

déﬁctt de 8% do PNB e’

manter a sua proporg¢do de
divida constante. A Alema-
nha Ocidental, de outro la-
do, com uma proporg¢do de

dfvida de 24% e um cresci- ~
mento nominal do PNB de -

5%, poderia manter um dé-
ficit de apenas 1%.
0s economistas cldssicos

sdo quase sempre unini- -
mes na sua condenagdo da -

divida nacional; eles acon-
selham a obtencﬁo de em-

préstimos apenas em tem-

pos de guerra, de emergén.
cias nacionais ou de quais-
quer outras crises; dividas

que deveriam ser saldadas

imediatamente em tempos -

de paz. Evidentemente,
paises como'a Itdlia, onde a

divida piiblica atmge niveis :

perigosamente elevados, a

meta deveria ser a de redu- -
zir o fardo da divida nacio- :
nal, mas ndo necessaria-

mente a de acabar total-
mente com ela. Nem todas
as dividas sdo ruins; elas
podem ter usos produtivos.

A divida nacional é aque- .

la que um governo tem com

seus proprios cidaddos. Ao

contrdrio da divida exter-

na, cujos servi¢os devem .

ser pagos com oS lucros das |

exportagdes, ndo se trata '’

de um fardo real sobre a

economia,

mas de uma

transferéncia entre a gera-

¢do atual e a futura. O volu.
me correto da divida conse-
qitentemente ird depender
em parte do equilibrio de-

" sejado entre o consumo
_presente e o consumo futu-

ro e o desejo de reduzir as
taxas fiscais com o passar
do tempo.

Além disso, o levanta-
mento de empréstimos pa-
ra financiar investimentos
produtivos capazes de ge-
rar receitas futuras

(Continua na péagina 2)
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ou beneficios sociais, certa-
mente é muito mais pru-
dente do que levantar em-
préstimos para pagar os
saldrios de funcionérios bu-

rocratas. Isto sugere uma.

regra fiscal melhor: em
vez de estabelecerem suas
dfvidas, os governos deve-
riam adotar como meta a

manutencio do seu valor -

liquido (ou seja, o total de
bens fixos e liquidos menos
as obrigacdes). Um traba-
lho desenvolvido por dois
economistas do Tesouro da
Inglaterra (‘‘Approaches
to the PSBR”, de J. Odling-

Smee e C. Riley), publica-

do em 1985 apresentou
uma argumentag¢do favora-
vel a este enfoque.

Os célculos preliminares
da OCDE sugerem que 0
patriménio dos governos
(estimado como sendo o
valor de substitui¢ido do ca-
pital fixo menos os encar-
gos financeiros) foi reduzi-
do em todas as grandes
economias da OCDE, com
exce¢do do Japao nos anos
80.

Os investimentos publi-
cos foram insuficientes pa-
ra manter o valor das
‘ag¢des de capital. Nos Esta-
dos Unidos, o valor dos in-
vestimentos do governo
caiu de 70% do PNB em
meados dos anos 70 para
56% uma década mais tar-
de; na Inglaterra, a queda
foi de 80% para menos de
709 . Estes niimeros devem
ser. encarados com muita
cautela porque a avalia¢do
de bens pelos custos de
substituicdo eleva o valor
real. (Afinal de contas, se
uma siderurgia deficitdria
explodisse, ela ndo seria
reconstruida.) Os nimeros
mostram mudang¢as no va-
lor liquido com o passar do
tempo e ndo devem ser usa-
dos para comparar niveis
em diferentes paises.

Existem muitos outros
problemas de medi¢do. Por
exemplo, pode-se argu-
mentar que os gastos com a
educacio e a saiide devem
ser considerados como in-
vestimentos e nio como
gastos correntes: afinal,
ambos servem para au-
mentar o capital humano.
E como se faz para avaliar
presidios ou parques pibli-
cos, que resultam em pou-
cos lucros palpdveis e em
nenhum retorno financeiro,
mas que trazem consigo
muitos beneficios sociais?
Apesar destas dificulda-
des, os indicadores do tipo
folha de balango continuam
sendo parametros melho-

tho
orgam ento””

res para a determinac¢do do
nivel apropriado da dfvida
governamental do que as
medidas da divida em rela-
¢d0 ao PNB.

A abordagem do tipo fo-
lha de balang¢o também po-
de ser ampliada de manei-
ra a levar em considera¢do
os futuros encargos de pen-.
sbes ptiblicas, na medida
em que a popula¢do enve-
lhece. Na Alemanha Oci-
dental, por exemplo, a pro-
por¢ao de aposentados por
idade em relagdo aos tra-
balhadores deverd aumen-
tar dos 309 atuais para
41% em 2010 e para 64% em
2030. Se o governo manti-
ver o seu equilfbrio orga-
mentdrio (sem juros) cons-
tante no nfvel atual, a OC-
DE calcula que a propor-
¢d0 da divida liquida da
Alemanha Ocidental deve-
ré cair de 24 para 5% até o
ano 2010, Acrescente-se o
aumento esperado de paga-
mento de pensdes e aposen-
tadorias e a propor¢do da -
divida saltar4 para 85% em
2010. Por este motivo, a
atual politica do governo,
no sentido de reduzir a to-
mada de empréstimos (e
conseqlientemente reduzir
os futuros aumentos de ju-
ros) faz bastante sentido.

Um alerta importante: o
nivel inicial do patriménio
ndo pode ser considerado '
como sendo ‘‘correto’. Se -
politicas incorretas foram
adotadas no passado, ¢
possivel que este nivel este-
Jja baixo demais. Além dis-
to, qualquer patriménio po-
de ser conseguido a partir
de muitos niveis diferentes
de valores brutos — cada
qual deixando implicitos
niveis diferentes de envol-
vimento governamental na .
economia. A regra do patri-
moénio ndo pode escolher
entre estes niveis; no me-
lhor dos casos, pode indicar
se as politicas do governo
sdo financeiramente pru- -
dentes. Se o governo acre-
dita que os recursos que
pretende seriam mais bem
utilizados no setor privado,
entdo ele deveria investir e
icvantar menos emprésti-
mos.
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