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Os cidaddos brasileiros es-
tdo prestes a escolher o novo
presidente do Pais, uma nova
administra¢do, novas medidas,
novos resultados. Sdo velhas
aspiracoes.

No plano econdmico, néo
existem discordincias sobre os
objetivos a serem alcancados de
estabilidade de pregos, cresci-
mento da renda, desenvolvi-

_mento tecnolégico e disponibili-

(

dade adequada dos servigos so-
ciais a populagido. Para tanto, é
fundamental a forma de enten-
dimento dos atuais problemas.
Forma de entendimento signifi-
ca reconhecer a hierarquia dos
problemas para as devidas so-
lugées. Por exemplo, de pouco
valeria identificar as caréncias
Go servico nacional de saide, se
a questio das financas publicas
néo fosse, inicialmente resolvi-
da. As primeiras coisas em pri-
meiro lugar.

Embora as intengdes dos
principais candidatos, no cam-
po econdmico, s6 estejam dispo-
niveis através de entrevistas de
seus assessores, é aparente que
as medidas gravitam ao redor
do denominado choque fiscal
que buscaria produzir um supe-
ravit primario de 5% do PIB, ou
seja, zerar as necessidades de
financiamento’ operacional do
setor publico e da suspensdo
ndo qualificada dos pagamen-
tos da divida externa em
moeda. A

Quando a questdo da divida
externa, embora ndo sendo pro-
pésito discuti-la, cabe mencio-
nar que as negociagdes sobre
forma e percentuais de reducdo
no pagamento ndo tém surtido
efeito em qualquer pais, assim
como suscitar uma moratodria
total nio pasas de evento qui-
xotesco, por interromper as
operagdes financeiras externas
de todas as empresas do Pais
em uma mesa de negociagdo em
Nova lorque..

A intencdo de aplicar um
choque fiscal deve levar em
consideracds dois pontos: 1) a
possibilidade de crescimento da
renda durante o programa de
ajustamento é nenhuma; 2) o
esfor¢co doméstico de poupanga,
devidamente medido, ji é 256%
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do PIB e, portanto, ndo ira
aumentar.

Assim, a elevagdo da pou-
panca do setor publico em 5%
do PIB sera financiada pelo se-
tor privado. Os mesmos 5% que
atualmente financiam a opera-
cdo do setor publico através da
divida publica, isto é, compran-
do titulos publicos, passariam
as maos do governo na forma de
confisco tributdrio, corte de pa-
gamentos e assemelhados. De

~antemdo, parece pouco prova-
" vel, por maior que seja a credi-

bilidade do governo, que o setor
privado concorde com tal trans-
feréncia sem recrudescer a in-
flacdo ou provocar distirbios
sociais. Ela seria mais facil-
mente implementada sobre a

parcela de renda ampliada

através do desenvolvimento
econdmico, vale dizer, na mar-
gem do crescimento.

Por este argumento,
excetuando-se a ‘“manu milita-
ri”, o choque fiscal teria, no
presente, poucas chances de su-
cesso. Por outro lado, é impor-
tante reconhecer que os have-
res financeiros domésticos —
hoje ao redor de US$ 110,0 bi-
1hoes — em grande parte forma-
dos pelo estoque -da divida pu-
blica federal fora do Banco Cen-
tral (US$ 56 bilhoes) sdo o prin-
cipal componente na dinamiza-
cdo da taxa de inflagdo. Na me-
dida em que os detentores de
tais haveres percebem a exis-
téncia de uma taxacio penden-
te (elevacdo de tributos ou ex-
panséo de moeda), em decorrén-
cia da incapacidade do governo

"de honrar sua divida com recur-

sos fiscais, tratam de dividir
suas aplicagdes entre o merca-
do financeiro e os demais ativos
(délar, iméveis, veiculos etc),
com o propésito de redugdo de
seus riscos.

E dificil encontrar uma me-
dida de politica econémica que,
sem violéncia, trate adequada-
mente deste estoque de riqueza

.que ja se compde no carrasco

dos planos de estabilizagdo. A
questdo é complexa porque a
debilidade financeira do setor
publico decorre de suas obriga-
¢des (inclusive corre¢do mone-
taria) com a divida publica.

As solugdes seriam de trés

a economica
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tipos. Primeiramente, dar cre-
dibilidade econémica ao finan-
ciado (governo), o que, sem au-
mento da poupanca e redugdo
do préprio passivo financeiro,
sera muito dificil. Alternativa-
metne, retirar dos titulos publi-
cos sua caracteristica de quase-
moeda, suspendendo as cartas
de recompra. Esta linha de
acdo é muito dura, pois o gover-
no teria dificuldade de se finan-
ciar no futuro, bem como o mix
de capitais que financiam a di-
vida (capital de giro, pequenas
poupangas, capitais especulati-
vos), ao serem bloqueados no
curto prazo, provocariam uma
abrupta elevagdo da demanda
por crédito e da taxa de juros
como prémio pela liquidez.

Os titulos seriam renego-
ciados com deséagio, originando
a descapitalizagao dos financia-
dores do governo. Além de exer-
cerem pressao politica, os gran-
des capitais perderiam o hedge
contra a inflacdo, s6 lhes res-
tando os mercados alternativos
do délar e do ouro, abrindo um
perigoso espago para a dolariza-
¢do da economia e para a hipe-
rinflagdo. Em terceiro lugar,
como ja se tem sugerido, las-
trear os haveres em moeda for-
te. Nesse caso, o problema seria
conseguir cerca de US$ 55,0 bi-
lhées como reserva externa
(admitindo-se um &gio no mer-
cado black do délar de 70%) pa-
ra servir de lastro. E impraticé-
vel. Em suma, muito dificl agir
onde é preciso.

A conjuntura fiscal é com-
plexa. A politica econémica
tende a atuar onde consegue,
nao onde deve. O discurso que
propde o sacrificio de todos
acaba-se convertendo no sacri-
ficio daquele segmento que a
politica- econdmica consegue
controlar. Mas o maior proble-
ma estd em que o arrocho sobre
os “arrochiveis” ndo deverad
produzir um excedente econd-
mico suficiente para cobrir o
hiato inflaciondrio. E s6 uns
poucos sabem disso. Esta ques:
tdo precisa ser debatida agora:
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