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O plebiscito sobre a divida publzca

= st4 sendo realizado até

«{ o dia7, com o apoio da

CNBB, da CUT, do

MST, do PT e outras institui-

¢oes, um plebiscito destinado

a consultar 0 povo sobre se 0

Brasil deve ou ndo continuar

honrando suas dividas inter-
na e externa,

bem como cum £ patéfico  Protegerse de
rir o .
f:)om o FMI. A constatar de renda, seja
fim de preparar a esque por desempregg,
mimi.mame’r,lte 0s brasileira doenga ou velhi-
-“eleitores” do H a ce, encontra nos
plebiscito para con nua fundos de renda
votarem sabia e gqur—se por flxa’ lastreados
conscientemen- chavoes em tltulgs da DP
te,  apresento — um op¢ao segura -

tuacdes exemplificadas aci-
ma. Nesse caso, sofrem os fla-
gelados das intempéries, os de-
sempregados pela recessao, as
criangas sem escola e os doen-
tes sem hospital, entre outros.
Mas nao € s6 o Estado que
precisa da DP. O cidadéo cau-
teloso que deseja

abaixo uma bre-
ve descricio das fungdes eco-
ndmicas desempenhadas peia
divida piblica (DP).
H4 muitas situacoes em que
o Estado s6 poderad fornecer
bens e servigos publicos se dis-
: ' puser de um mercado de titu-
los da DP. Por exemplo, no
curto prazo, diante de necessi-
dades urgentes de gastos go-
vernamentais, como catastro-
-fes naturais, a emissao de titu-
los da DP permite o levanta-
mento imediato de recursos ex-
traor¢camentarios para custear
o auxilio as vitimas da intem-
périe. No médio prazo, duran-
te a fase recessiva do ciclo eco-
némico, 0s governos necessi-
tam da DP para financiar o au-
mento do déficit publico desti-
nado a reativar a economia e
reduzir o desemprego. A eleva-
¢ao0 da arrecadacao, depois de
superada a recessdo, permite
o resgate da DP emitida du-
rante a fase recessiva.

Mas é no longo prazo que a
DP se revela insubstituivel.
Os investimentos publicos de
longa vida ttil - estradas,hos-
pitais, escolas, etc. — nao de-
vem ser financiados somsnte
pela tributagao sobre os coztri-
buintes que estio vivos dumn-
te a realizacdo das obras, mas
sim por todos os seus benefi-
cidrios, que incluem nio ape-
nas aqueles contribuintes,
mas também seus descederntes
e até futuros imigrantes. Nes-
ses caso, a emissdo de titulos
da DP € o tinico instrumento
de que dispde o Estado para
forcar todos os beneﬁman@s a
pagarem pela, obra, pois o ger-

e confortavel de
instrumento de poupancga.
Nao ¢ preciso passar pela desa-
gradivel experiéncia de apli-
car num CDB de banco que so-
fre liquidacéo, ou ter inquilino
inadimplente, ou ainda ver o
preco de uma ac¢io despencar,
para perceber que essas aplica-
¢Oes envolvem risco. Por isso
os fundos lastreados em titu-
los da DP podem ser atraentes
mesmo a taxas de juros relati-
vamente baixas. Para isso bas-
ta que ndo paire nenhuma in-
certeza sobre a DP.

Também as empresas se be-
neficiam da existéncia de um
mercado de titulos da DP. As
taxas de juros incidentes so-
bre a DP funcionam como re-
feréncia para os empréstimos
bancdrios a empresas e a emis-
sdo de debéntures. A auséncia
de um mercado de DP, sobre-
tudo de longo prazo, dificulta
a exigéncia desse tipo de mer-
cadopara a divida privada,
inibindo investimentos e, con-
seqlientemente, a geracdo de
empregos.

Um Estado que honra suna
divida consegue captar recur-
sos a menor taxa de juros do
mercado, pois seu risco de cré-
dito é o mais baixo da econo-
mia. Em primeiro lugar, por-
que o Estado, na eventualida-
de de uma iminente insolvén-
cia, pode aumentar suas recei-
tas recorrendo a elevacio das
aliquotas de tributacgao; ao pas-
so que aos devedores privados
sO resta a dolorosa e incerta
disputa por receita com seus
competidores. Em segundo lu-
gar, porque as fontes de recei-

que o Estado € o unico deve-
dor de existéncia infinita; ao
contrério de empresas, que po-
dem falir, e de pessoas fisicas,
que podem fugir ou morrer.

Conclui-se que a DP ¢ um
valioso instrumento de aloca-
¢ao de recursos que beneficia
o proprio Estado, e também
ajuda o setor privado. E dever
dos potenciais futuros gover-
nantes fortalecer o mercado
de DP, nao abalando sua cre-
dibilidade, como faz o referi-
do plebiscito.

Os “eleitores™ do plebiscito
precisam saber quem sao os de-
tentores finais da DP. No caso
da DP interna, sido milhares
de individuos e empresas depo-
sitantes em fundos de renda fi-
xa € na caderneta de poupan-
¢a e participantes de fundos
de pensdo, entre outros. E
uma estupidez achar que a DP
pertence a poderosos banquei-
ros, pois estes sdo meros inter-
medidrios entre o poupador e
o governo. No caso da DP ex-
terna, a parcela de menor cus-
to tem como credores organis-
mos internacionais (FMI, Ban-
co Mundial); os credores da
outra parcela sdo os depositan-
tes dos bancos internacionais.

Basta aprender com nossa
prépria experiéncia para pre-
ver as conseqiiéncias desastro-
sas de um repddio - ou ape-
nas alongamento compulsoério
— da DP interna. O Plano
Collor fez exatamente isso, re-
duzindo abruptamente a liqui-
dez do setor privado, o que
provocou a profunda recessao
de 1990. No momento da devo-
luc@o dos cruzados retidos, pa-
ra convencer o poupador in-
terno a nao “torrar” seus de-
positos recém-liberados, o go-

“verno foi obrigado a pagar al-

tissimas taxas reais de juros.
Ao longo da década de 1990
as taxas permaneceram altissi-
mas -por causa da credibilida-
de perdida. No caso da DP ex-
terna, a quixotesca moratdéria
de 1987 desviou para outros
paises em desenvolvimento in-
vestimentos diretos que te-
riam gerado muitos empregos
para brasileiros, e ainda hoje
tem reflexo sobre a taxa de ju-
ros paga pela DP externa bra-
sileira. O plebiscito assinala

aos credores que novos calo-

ao investimento que atrofiou
nossa renda per capita por
mais de uma década. A flutua-
¢ao cambial em 1999 e o au-
mento do superdvit primario
criaram as condicdes para a
reducao do custo da DP inter-
na e externa. O plebiscito con-
tribui para solapar a confian-
¢a na DP, ajudando a manter
elevada a taxa de juros sobre
ela, transferindo renda para
seus credores, em geral das
classes média e alta, o que
agrava nossa ja péssima distri-
buicio de renda.

Um plebiscito é uma forma
legitima de participagdo popu-
lar nos destinos do pais, mas
h4 assuntos demasiado com-
plexos para serem avaliados

-por quem ndo é do ramo.

Qual seria o resultado de um
plebiscito propondo a quadru-
plica¢do do saldrio minimo?
Ou a aposentadoria integral
para os beneficidrios do
INSS? E de outro sobre a pe-
na de morte? Numa democra-
cia representativa, decisdes
desse grau de complexidade
ndo sdo tomadas por leigos,
mas por seus representantes,
que consultam técnicos que
entendem do assunto.

E patético constatar que a
esquerda brasileira, ao contra-
rio da européia, que deveria
servir-lThe de inspiracdo, conti-
nua a guiar-se por chavoes. A
idéia do plebiscito vem da
mesma esquerda retrégrada
que durante a Constituinte po-
luia a nova Carta com artigos
populistas e corporativistas
para, no final, recusar-se a as-
sind-la. E a mesma esquerda
miope que, durante o plebisci-
to sobre o sistema de governo,
aderiu de forma casuista ao
presidencialismo, apesar da
convicclo parlamentarista de
seus parlamentares, por
achar que faria o presidente
em 1994.

Ap6s as seguidas derrotas
nas elei¢des presidenciais de
1989, 1994 e 1998, ja deveria
ser hora de essa esquerda
aprender com os préprios er-
ros. Se quiser realmente che-
gar um dia ao poder, ela tera
de apresentar-se ao eleitorado
como uma op¢ao vidvel de go-
verno. Iniciativas como esse
plebiscito s6 ajudam a conven-




