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equipe econd-
mica do gover-
no federal vem

semeando a esperan-
¢a de que o Pais ira
crescer a uma taxa su-
perior a 4 no proxi-
mo ano. Fica cada vez
mais dificil de se vis-

% para 9% do PIB.
Mas ha integrantes do
governo que atribuem
o elevado nivel de en-
dividamento publico,
em grande parte, a
existéncia de desequi-
librio fiscal. Como nao
ha superavit, o Banco

lumbrar essa possibi-

Central é obrigado a

Ilda;lf.‘ ql.lando ha (?15— Confusco ;mt(;r tituloixza;z
condancias na equipe ender ao ca

econdmica no tocante quunio.u causas Tesouro nacional. Co-
as causas e as conse- e efeitos da mo se esse obstaculo
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quenc1a§ do tfar(\jtas;!- divida interna naot bzlist?isscéai):;ado
co crescimento da di- ,n o ge controle de e
vida puiblica federal. .PUbhw cria juros, o aumento con-
Ha vinte meses, a divi- mnseguranea tinuo das reservas in-
da interna puiblicaera a ternacionais faz com

de R$ 60 bilhoes.
Atualmente, ultrapassa R$ 160 bi-
lhoes. Isso representa um cresci-
mento de 5% ao més e, mais, no
periodo ela passou de 11% para

25% do PIB. A equipe de politica
econdomica insiste em chamar
atengdo para a divida liquida do
setor publico, que consite na soma
das dividas interna e externa me-
nos as reservas internacionais. Ela
representa 33% do PIB. Ocorre que
ha vinte meses ela representava
23% do PIB. Um acréscimo de dez
pontos percentuais.

A equipe econdmica tem, pelo
menos, duas versoes para as cau-
sas e as consequéncias da elevacao
do endividamento publico.

Ha aqueles que acreditam que o
elevado nivel de endividamento
publico nao se deve aos desequili-
brios fiscais. Ele dcorre do aumen-
to das reservas cambiais que du-
plicaram em menos de 20 meses,
atingindo R$ 60 bilhdes, passando

que o Banco Central
reduza o excesso de liquidez de
moeda por meio de emissao de ti-
tulos, elevando as taxas de juroe o
estoque da divida publica. Fica
claro que o Banco Central e os res-
ponsaveis pela politica macroeco-
nomica ndo estao no mesmo bar-
co, remando em diregdes diferen-
tes e administrando suas respon-
sabilidades de forma divergente,
diante de mercados financeiros,
interno e externo, muito vulnera-
veis em relagao aos fluxos de capi-
tais. Nao havendo consenso na
equipe economica do governo fe-
deral quanto as causas do aumen-
to do endividamento publico,
quais serao suas consequéncias no
tocante as expectativas de maior
crescimento da produg¢io e redu-
¢ao do custo social causado pelo
desemprego?
Os que fazem menos dos riscos
inflacionarios e do desemprego na
vigéncia do desequilibrio fiscal

da pohtzca econémica

continuarao insitindo na politica
de financiamento do déficit em
conta corrente do batlanco de pa-
gamentos por meio do aumento
das reservas internacionais. Para
esses, as reservas internacionais
representam o principal aval de
credibilidade externa do Pais
diante da comunidade financeira e
das empresas multinacionais. De
fato, caso haja algum risco de li-
quidez interna, as reservas inter-
nacionais garantem as recursos
existentes no Pais. [sso poderia se
verificar no caso de haver uma for-
te crise de liquidez ou de inadim-
pléncia no sistema financeiro na-
cional. Por ora, isso esta fora de
cogitagao. Portanto, ndo faz senti-
do a existéncia dos R$ 60 bilhdes
nas reservas internacionais.

E bom lembrar que a verdadeira
credibilidade interna se resume
numa economia construida a par-
tir da sua capacidade de produzir
renda superior a R$ 7 mil per capi-
ta, com um setor externo, de im-
portagdo e exportagdo, represen-
tando 25% do PIB; com poupanga
e investimentos internos acima de
25% do PIB; e num setor publico
que investe com recursos nao in-
flacionarios. Nessas condigoes, te-
remos inflagao, taxas de juros e
padrao de vida compativeis com
as das nagées emergentes.

Diante das dualidades aponta-
das na conducgao da politica eco-
noémica, o Banco Central tera de
administrar duas realidades con-
flitantes que nao criam as bases
para o crescimento estavel: de um
lado, a politica cambial que procu-
ra mostrar a comunidade interna-
cional que nossas reservas sao ele-

* 4 ABL 0%

vadas e suficientes para garantir
riscos internos 4 moda mexicana
ou venezuelana. Além do que, ela
representa a nossa principal arma
de combate a inflacdo. Assim sen-
do, a politica monetaria atua emi-
tindo titulos pablicos para reduzir
a liquidez, mas aumentando ao
mesmo tempo a divida interna pa-
blica. Por outro lado, os déficits de
caixa do Tesouro Nacional obri-
gam o Banco Central a financia-lo,
também, por meio de emissao de
titulos publicos, fazendo com que
tanto o estoque como 0s servigos
da divida publica continuem cres-
cendo. Esse € um quadro inconci-
liavel na administragao da politica
econdmica.

Os resultados sao previsiveis: a
divida publica continuara crescen-
do e as taxas de juro permanece-
rao volateis e elevadas. Um cena-
rio que fragiliza a economia brasi-
leira, mas espelha o que de melhor
os mercados financeiros interna-
cionais buscam para elevar o ren-
dimento das suas carteiras.

A medida em que nao hi um
consenso na equipe de governo de
que o calcanhar de aquiles da vul-
nerabilidade da nossa economia
esta no desequilibrio fiscal dos go-
vernos Federal, Estaduais e Muni-
cipais, nossa politica econdmica
nao tera consisténcia. Sem as re-
formas fiscais e administrativas
para eliminar o déficit puablico e os
passivos a descoberto das entida-
des de governo, a ancora cambial
de combate a inflagao afundarid .o
barco.
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