Pais se endivida para cobrir o deficit fiscal

Economistas da FGV: imposto inflacionario foi substituido pela captagao externa:

|
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¢ O Brasil trocou a inflagao pelo
endividamento externo. Se antes
do Real, o déficit fiscal era finan-
ciado pelo imposto inflacionério,
hoje tem sido financiado pela
poupanca externa, o que tem pos-
sibilitado ao Governo manter a
inflacao em indices baixissimos.
Segundo os professores da Es-
cola de Pos-Graduacao da Funda-
¢ao Getilio Vargas (EPGE) Carlos

- -lvan- Simornsen-Leal,"Rubens-Cys-*

ne e Aloisio Araiijo, nao € por me-
ro acaso que ha uma equivaléncia
entre o déficit operacional do se-
tor publico e o déficit em transa-
¢des correntes do balango de pa-

gamentos. Ambos tém andado

em torno de 3% a 4% do PIB, ou
seja, entre US$ 17 bilhdes a US$
23 bilhdes, porque, a grosso mo-
do, o dinheiro externo que esta
entrando no pais esta cobrindo o
buraco das contas do Governo.

Os economistas da FGV obser-
vam, no entanto, que a troca do
financiamento interno pelo finan-
ciamento externo nao é um mal
em si. Pelo contrario, traz até
vantagens para o Governo. Além
de manter a inflacdo préxima a
zero, ao diminuir a necessidade
de o Tesouro emitir dinheiro para
bancar despesas, essa troca vem
barateando o custo da divida in-
terna, ja que os juros 14 fora séo
bem mais baixos. O pais, no en-
tanto, passa a correr risco, pois
basta uma alta repentina dos ju-
ros nos EUA para que o fluxo de
recursos externos seja interrom-
pido bruscamente.

Diante desta situac¢ao, em tese,
nao hd como fugir da seguinte
pergunta: o Brasil quebra ou nao
quebra? Carlos Ivan acha que
nao, embora admita que ha risco
cambial. Nem a curto, médio ou
longo prazo. Pois o Governo tem
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instrumentos para agir e em dado
momento vai agir, freando a eco-
nomia. Esse momento esta sendo
adiado para 1997, pois antes o
Governo estd deixando a econo-
mia correr solta para conseguir
assegurar a aprovacdo da emen-
da de reeleicdo. Mas tempos du-
ros devem vir por ai.

Na opinido do diretor da EPGE,
somente uma recessao poderd
voltar a equilibrar a balanca co-
mercial e reduzir o ritmo das im-
portacdes. Mas é viavel essa po-
litica de sfop and go, ou seja, sera
facil frear de novo a economia,
depois de ter deixado o ritmo do
crescimento chegar a 7% no qlti-
mo trimestre deste ano? Se a op-
cao, por exemplo, for elevar os ju-
ros internos, para captar mais di-
nheiro no exterior e conter a eco-
nomia, o custo da divida interna
voltara a subir, pressionando o
déficit pablico. E o resultado seré
a volta da ciranda interna: juros
altos aumentam o déficit, criando
necessidade de emissao de mais
titulos, que sao colocados no

mercado com juros ainda mais al-
tos. Para sair disso, s6 com refor-
mas econdomicas.

Além de frear a economia, dian-
te da perspectiva de interrupcao
no financiamento externo, o pais
também tera de desvalorizar a
moeda. Neste caso, explicam Ru-
bens Cysne e Aloisio Arajo, nin-
guém sabe qual seria o impacto
nos precos. Eles créem que so-
mente se a recessao estiver muito
forte a desvalorizacao cambial
nao se traduzira de imediato em
forte repique inflacionario.

O que ndo pode continuar
acontecendo por muito tempo,
diz Cysne, € o pais ter déficits co-
merciais € em conta corrente de
mais de US$ 20 bilhoes e ficar
com as exportacdes em torno de
US$ 8 bilhdes. A médio prazo, é
6bvio que a conta nao fecha. Mes-
mo assim, da mesma forma que
Carlos Ivan, Cysne cré que o Go-
verno ainda tem muita margem
para corrigir a situacao e, por is-
so, dificilmente o pais enfrentara
no futuro uma crise como a de de-
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zembro de 94 no México. Araijo
lembra ainda que as reservas po-
dem dar tranqtiilidade por algum
tempo. Segundo ele, da divida ex-
terna total, a parte que tem juros
variaveis e que poderia sofrer
com um aumento das taxas exter-
nos corresponde exatamente as
reservas, que também sao remu-
neradas por juros varidveis, ou
seja, cerca de US$ 60 bilhoes. Jd a
parte com juros fixos, de US$ 70
bilhées, nio sofreria impacto
imediato, continuando a ser rola-
da. O economista também acredi-
ta que o Governo ainda pode fa-
zer muito na areafiscal para redu-
zir o déficit pablico e a dependén-
cia da poupanca externa. ?

Todos os trés, Carlos Ivan, Cys—
ne e Araijo, dizem ainda quel
problema maior € manter a creE?h-
bilidade externa. E o crédito
quanto o pais tiver crédito no ex-
terior, tudo estara parcnalmeme
solucionado. A divida, os ]uros
as amortlzagoes contlnuarao a
ser rolados ou pagos. O resto é
trabalho de casa.m .
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