Bom acordo para o Brasil
permitird estabilizar divida
publica e abrir caminho
para redugdo de juros
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s vésperas de um forte
Aajuste fiscal, necessério
‘ para um programa com
o Fundo Monetario Internacio-
nal (FMI), os técnicos brasilei-
ros poderdo constatar que um
bom acordo permitira estabili-
zar a divida piiblica e, em con-
sequéncia, abrir caminho para
a redugdo dos juros, conforme
estudos ha pouco concluidos
por especialistas do Fundo.
Um dos caminhos € criar re-
‘gras rigidas para o controle
dos orcamentos, nos planos fe-
deral, estadual e municipal, co-
'mo mostra a experiéncia de
- inameros paises analisados pe-

' lo FML
Desde o Plano Real, a divida
publica brasileira tem crescido
rapidamente, superando R$
346 bilhoes, em julho. Ela ja se
.aproxima dos 40% do Produto

ey

Fundo q quer discutir regi%ﬁs |
_para controle orcamentario

-

cit pablico dentro de parame-
tros razoaveis. Frequentemen-
te, sdo definidos limites porcen-
tuais para o déficit, tema que
comeca a ser debatido, de for-
ma incipiente, no Brasil. Os in-
dicadores sio inseridos no siste-
ma legal e devem ser seguidos,
sob pena de os governantes fi-
carem sujeitos a sancdes judi-
ciais ou perderem a credibilida-
de.

O trabalho aplica-se como lu-
va ao Brasil, onde a relacdo en-
tre a divida publica fora do
Banco Central e o Produto In-
terno Bruto cresceu mais de
200% entre 1994 e junho de
1998, passando de 10,2% para
32,2% do PIB. O crescimento é
ainda maior se for incluida to-
da a divida. Tudo esta bem
quantificado nos apéndices es-
tatisticos do trabalho de Ko-
pits e Symansky, que abran-
gem dados mundiais. A cada
aumento da divida correspon-
de um aumento dos juros.

Para um crescimento de 25%
na relacdo divida publica/PIB,
0s juros anuais aumentaram
entre 1,25% e 5%, conforme as

Interno Bruto analises compila-
‘(PIB). A rola- das. Elas foram
gem dos titulos D 5 desenvolvidas
.que a represen- [VIDA PUBLICA  por cinco dife-
tam torna-se ca- rentes grupos de
‘da vez mais difi- SUPEROU economistas, al-
cil. Este ja é um s guns de renome
problema cres- R$ 346 BILHOES internacional,
cente no Pais, como Vito Tan-
“mas nio é tudo. EM JULHO zi, especialista
‘Pior sao suas con- em contas publi-

'sequéncias: por
-exemplo, quanto mais cresce a
divida publica, mais é preciso
aumentar os juros que o BC pa-
‘ga aos compradores dos seus ti-
‘tulos. Isto ndo acontece apenas
no Brasil, mas em outros pai-
ses analisados por técnicos do
.FMI. Os aplicadores em papéis
da divida deixam de aceitar os
juros oferecidos, pedindo mais.
Esta verdade esta-se tornando
inconteste no FMI, como de-
monstram o0s economistas
George Kopits e Steven Sy-
mansky, ambos do Fundo, que
escreveram um texto sobre Re-
gulamentos de Politica Fiscal
‘(Fiscal Policy Rules), divulga-
‘do ha dias.

'+ -0 estudo ja passou pelo cri-
“vo- do board de diretores do
FMI. Os Regulamentos de Poli-
‘tica Fiscal consistem na imposi-

_¢a0 de medidas de aperto per-
‘manente, para segurar o défi-

cas do FMI. Se

-0s dados forem extrapolados

para o Brasil — que sé € citado
uma vez, nas tabelas, pelo que
ja fez de bom em matéria fiscal
- torna-se evidente que se a di-
vida publica nao houvesse cres-
cido tao rapidamente, os juros
pagos pelo Banco Central para
captar recursos poderiam ser
menores, o que beneficiaria to-
da a sociedade, pois juros eleva-
dos sdo inimiges do crescimen-
to economico. .

O trabalho de Kopits e Sy-
mansky ajuda a mostrar os re-
sultados obtidos por iniimeros
paises, em geral, desenvolvi-
dos, que ndo se limitaram a de-
senvolver programas de politi-
ca fiscal, elaborados pelo Exe-
cutivo, preferindo, além disso,
criar leis para obrigar os gover-
nos federal, estaduais e munici-
pais a seguir politicas fiscais res-
tritivas.

| Meta oy limite

7 Unigo Europela a

leltes ao deflcx’r estrufurol

3% do PIB de deﬁcn pubhco ﬂ

1196174

Polmcu governomenful

. Governo central

Trotodo internacional

Desde 1997

Governo geral

financeira (o partir de 1999)

, j EUA Equnllbrlo zcamentano or;ual Pro;eto Emendo conshtucnonal l Gov;rno federal ‘W\\JUdICIOI
Costo Rico Deﬁcn lirifotiad a 1% do PIB. | Projeto Emenda constitucional Setor piblico Judicial
‘ i | Suica A|uste orcomentérlo ciclico Projeto Emenda constitucional Governo federal Perda de reputagdio
‘~: J Nova Zelondla - EqU|||br|o operocnoncll a médio prazo «,,A.‘D?.idf,. 1994 lgﬁt_ermindgéb de lei Setor pﬁblic;) Perda de reputacao
. Alemonhc Equnhbno orcomentarlo onual Desde 1949 | Emenda constitucional Governos federal Judicial
e estaduais .
» Jépao Equilibrio 6rcurr;entério anual 1946-75, projetc Deferminagdio de lei - Governo central Judicial
. ) Il para 2003
’ EUA Equ1||br|o orcomenfarlo qnua| Vérios ‘ v Emendo conshtucnonal " Governos estaduais  Judicial
Cariodé ; | Eqml’bno geral Equilibrio geral pu limite ) deﬁcﬁ Desde 1993 Determmacco de lei - Governos estodums Judncnol
- Indonésia B Empreshmos domeshcos prmbudos Desde 1967 | Polfica governamental Governo gercl | Ferda de. reputcu;ao ‘
: E[Unﬂi‘ao Eu'ropéic Empreshmos do, BC prmbldos "I Desde 1994 | Tratodo infemacional Governo geral Judicial
Argentina;Canadé, Empréstimos do[BC pronbndos Vérios Vdrios Governo geral Judicial
Chile, Equador, i
Hungria, Japdo, s-
Peru, EUA i
_ |CFA Empréstimos do[BC limitados o 20% Desde 1973 Trafado infernacional  Governo geral Finonceira
- | s vl s Jine nterton | |
Bro;il, Eg}b, Eniprésfimds do[BC limitados Vérios Vérios Governo geral  Judicial ou perda de reputagdo
{ Marrocos, Filipinas, ~ proporgéo da réceita passada
| Republica Eslovaca
Desde 1997 Goveno geral Judicial

l Unidio Européia

Divida poblica limitada a 60% do PIB
- o i i ‘ -

Tratado infernacional

b
Perda de reputagio

~

| Tanzi e Fanizza (1995)

’ (ﬁfmdemudcn;usm -elogaom"ﬁwaapubﬁm
e os juros de longo prazo)

Painel de avaliacéo 1,75%

Ford e Laxton (1995)

~ Sistemas de corte

esfimado (débitos

( ] 996)

i _mundiais)
Heibling e Wescott (1 995) . Estimativas sobre dados 4a 5%
e agregados mundnms
| FMI (1996) i""Slmu|c|goes pelo sistema ) 3%
Multimod
. Fc/l‘ruqeer Lepion & Syménsky Simulacdo num modelo ]’2'5%

_ de economla fechada




