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Calote é considerado mau negocio
ha mais de 300 anos na Inglaterra

reduzir déficit publico
FERNANDO DANTAS

10 — Trezentos e 12

anos. Este é o tempo

decorrido desde que
a Inglaterra percebeu que o
calote em divida publica é
um péssimo negécio para
todos os envolvidos — o go-
verno, os credores e o publi-
co em geral. A experiéncia
inglesa neste assunto é um
caso classico dos beneficios
econdmicos da credibilida-
de. Mais de trés séculos de-
pois, porém, a identidade
entre crédito e prosperida-
de parece nao ter alcanca-
do o pensamento de oposi-
¢ao no Brasil, que ainda in-
siste no proselitismo sobre
os eventuais beneficios de
moratérias, renegociacoes
forcadas e calotes da divi-
da publica.

A partir da chamada Re-
volucao Gloriosa, em 1688,
que encerrou a tumultuada
dinastia dos Stuarts, a In-
glaterra criou mecanismos
institucionais que pratica-
mente garantiram aos cre-
dores da Coroa que empres-
tar para o Rei ndo seria
mais sinénimo de ser passa-
do para tras. Esta mudan-
¢a nos costu-
mes econdmi-
cos do pais e
as suas conse-

MUDANCA

Medida adotada no tros paises, foi totalmente in-
5 . capaz de resolver o crénico e
século 17 foi 5 grave problema de déficit pu-
abandonada por n@o  blico, que atingiu quase 10%

dos gastos em 1617.

As tensoes entre a Reale-
za faminta por recursos e os
proprietarios da riqueza pri-
vada, representados no Par-
lamento, levou a decapita-
¢ao de Charles I em 1649, se-
guido pelo breve interregno
da Repiblica de Oliver
Cromwell. Com a restaura-
¢ao da Monarquia, a briga
pela riqueza nacional es-
quentou de novo, desembo-
cando na Revolucao Glorio-
sa de 1688, com o fim da di-
nastia do Stuart e a eleva-
¢do ao trono dos reis
William e Mary.

Os novos monarcas, po-
rém, assumiram um pais
transformado. Os mecanis-
mos institucionais que per-
mitiam a Coroa extorquir a
sociedade foram extirpados,
a independéncia do Judicia-
rio foi reforcada e o Parla-
mento assumiu poderes pa-
ra efetivamente controlar a
arrecadacao e os gastos do
Estado. Um dos primeiros
grandes empréstimos publi-
cos da Revolugao esteve liga-
do a criagcao do Banco da In-
glaterra (atual banco cen-
tral), que passou a controlar e
condicionar os repasses a Co-
roa a continuidade do se1vigo

da divida.Este foi um dos

muitos mecanis-
mos criados pa-
ra se evitar no-
vos calotes.
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A publicacdo mostra co-
mo o fim dos calotes na di-
vida piblica, um detalhe
aparentemente pequeno no
conjunto de profundas mu-
dangas institucionais da
Revolucio Gloriosa, foi de-
cisivo para a arrancada do
poder nacional britanico
no século 18, que levaria
em ultima instancia a Revo-
lucao Industrial e a hege-
monia global.

Ao longo do século 17, os
reis Stuart recorreram se-
guidamente ao expediente
de tomar empréstimos e
nao pagar, atrasar ou redu-
zir unilateralmente os ju-
ros pactuados. Esta politi-
ca fiscal na base da coer-
cao, uma constante da his-
toria inglesa e de varios ou-

dos.. As despe-
sas pubhcas, por exemplo pu-
laram de 1,8 milhdo de li-
bras em 1688 para 6,2 mi-
lhdes em 1695 e 7,9 milhoes
em 1697. Depois deste salto
inicial, nitidamente ligado
as transformacoes institucio-
nais na divida publica, o ni-
vel de despesas foi aproxima-
damente mantido pelos proé-
ximos 50 anos, tendo sido de
7,2 milhdes de libras em
1750.

A divida prblica saiu de 1
milhao de libras em 1688 pa-
ra 78 milhdes em 1750. Ape-
sar da evidente explosao nos
gastos e na divida, a infla-
¢do nao subiu no periodo.
Houve alguma oscilacao,
mas em 1750 o nivel de pre-
cos estava ligeiramente abai-
x0 do registrado em 1688.
Em outras palavras, no pe-
riodo, de ponta a ponta, hou-
ve uma ligeira deflacdo. O
comportamento dos precos,
para os autores, ¢ uma evi-
déncia de que o governo in-
glés nao teve que recorrer a

s

emissdo monetaria, o chama-
do “imposto inflacionario”,
para financiar a forte expan-
sdo da despesa publica.

O mais interessante, po-
rém, ocorreu nos juros. Até
a Revolucao Gloriosa, a Co-
roa inglesa s6 conseguia to-
mar empréstimos pequenos,
que raramente superavam
100 mil libras, por prazos
curtos e pagando juros que
variavam entre 6% e 30%
anuais. Um dos primeiros
grandes empréstimos depois da
Revolugao, que esteve ligado a
criacdo do Banco da Inglaterra,
atingiu 1 milhao de libras. Co-
mo outros créditos para o go-
verno na época, a taxa de ju-
ros anual ficou em 14%.

A partir deste momento ini-
cial, os juros cairam firmemen-

" te, atingindo 3% ao ano em

1730. Para North e Weingast,

“o drastico aumento da de-

‘manda (causado pelos gastos
piblicos), acompanhado de

.vma queda-dos-juros, indica

que o-risco geral associado
com o comportamento do go-
verno diminuiu consideravel-
mente, apesar do enorme au-
mento no tamanho da divida”.

Como é comum na Histo-
ria, o vigor reformista da Re-
volugao Gloriosa foi incenti-
vado em parte pela necessi-
dade de pagar os gastos de
uma guerra vitoriosa contra
aFrancga, de 1689 a 1697. Se-
gundo os autores do traba-
lho, “a capacidade do novo
governo de financiar uma
guerra em niveis sem prece-
dentes teve um papel funda-
mental em derrotar a Fran-
¢a”. Vitoriosa também na se-
gunda guerra com a Franga
depois da Revolucdo, entre
1703 e 1714, a Inglaterra
“emergiu como a maior po-
téncia do mundo”, na anali-
se dos economistas.

Uma das mais benéficas
conseqiiéncias da expansao
da divida publica inglesa no
século 18 foi a criacdo de um
vigoroso mercado de capi-
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tais. Como escrevem os auto-
res, “a quantidade de riqueza,
agora disponivel para ser usa-
da por outros, aumentou tre-
mendamente”. O Banco da In-
glaterra passou a atuar como
banco privado com outras ins-
tituicoes, possibilitando a
abertura de contas e a nego-
ciacdo de diversos tipos de ti-
tulos. Segundo North e Wein-
gast, “as instituicoes que leva-
ram ao crecimento de um
mercado estavel para a divi-
da publica forneceram uma
grande e positiva externalida-
de (impulso) para o desenvol-
vimento paralelo de um mer-
cado de divida privada”.

A poupanca, que até entao
era em boa parte restringida
ao entesouramento domici-
liar de ouro, prata e moedas,
passou a contar com um cres-
cente numero de instrumen-
tros financeiros. Em conse-
qiiéncia, os canais entre pou-

mo francés, que subsisti-

ram até a Revolucao Fran-

cesa, em 1789.

Apesar destas diferen-
cas, uma analise que se fixe
apenas nas taxas de cresci-
mento ndo detectara gran-
de divergéncia na perfor-

-mance dos dois paises no

século 18, o que levou al-
guns autores a minimizar a
importancia das mudancas
econdmico-financeiras da
Inglaterra depois de 1688.
North e Weingast discor-
dam vigorosamente desta
interpretacao.

Eles observam que Luis
XIV, o grande monarca ab-
solutista da Franca, conse-
guiu ampliar a receita da
Coroa no inicio do seu rei-
no, mas sem mudancas ins-
titucionais como as ocorri-
das na Inglaterra. Para
eles, “a Franga vivia de tem-
po emprestado e as suas

panca e investi- contradicoes
mento.foramde-_ | . ___ - institucionais-
satravancados e C nao resolvidas
“os mercados ERTEZA DE acabaram fi-
privados de ca- nalmente em
pital floresce- PAGAMENTO faléncia e revo-
ram”. O merca- lugdo”. Na vi-
do de titulos pri- POSSIBILITOU sao dos dois
vados de curto autores, “en-
prazo, por exem- POUPANCA quanto a Fran-
plo, saiu de um ca em 1690
volume de 300 era a maior po-

mil libras por ano, em 1690,
para 3,4 milhdes, dez anos de-
pois. O nimero de bancos
multiplicou-se, saindo de 25
em 1720 para 70 em 1800.
Na conclusao do seu tra-
balho, North e Weingast dis-
cutem os desempenhos rela-
tivos da Inglaterra e da
Franca no século 18. Institu-
cionalmente, ha um forte
contraste entre os dois pai-
ses. Os mecanismos de credi-
bilidade da divida piblica
sdo apenas uma das pecas
dos sistema socio-econdmi-
co inglés na época, mais ven-
tilado pela liberdade econo6-
mica e politica do que o ab-
solutismo e intervencionis-

téncia européia, ela perdeu
poder e posicao relativa-
mente a Inglaterra durante
o préximo século”.

O estudo nota que, em
1765, quando saiu humi-
lhantemente derrotada da
Guerra de Sete Anos, a
Franca ja havia perdido
suas colonias — Canada e
Louisiana — no Novo Mun-
do e estava na corda bamba
financeira. E concluem: “O
contraste entre as duas eco-
nomias no meio do século
era acachapante: em 1765,
a Franca estava a beira da
bancarrota enquanto a In-
glaterra estava no limiar
da Revolucdo Industrial”.




