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"Estamos de acordo que nao

estamos de acordo.”

Pascal Lamy, comissario de comércio da Unido Européia, ontem, apés reunido em
Lishoa, entre o presidente dos EUA e a ciipula da UE, sobre san¢des comerciais
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Por que € desejavel que a ditida p'ﬁblica diminua

a uma pergunta crucial refe-
rente a politica a ser adotada
uma vez concluido o acordo
com o FMI: o que pretendemos
que acontega com a divida ptiblica? Nao
seria absurdo postular o seu aumento.
Em termos relativos, nossa divida € bai-
xa; ndo € claro porque ela deva se esta-
bilizar em 47 e ndo em 50 ou 60 % do PIB
etc.Poroutrolado,aumentodadividafoi
o que aconteceu depois de 1994, com
péssimas conseqiiéncias. Nada garante
que apds uma expansao inicial, a divida
iria se estabilizar; e o mercado nio iria
emprestar alegremente ao governo a ta-
xas de juros declinantes,com umadivida
pfiblica crescente.

Porisso, o Brasil se comprometeu com
o objetivo de reduzir a divida a 47% do
PIB, incluida a base monetaria. Ndo é cla-
ro o que acontecera depois. Mantidas as

metas primarias, se for retomado o espa-
¢o para uma queda dos juros, em algum

.. momento a médio prazo a divida pode-

ria cair até mesmo para um ndmero me-
nor do que aquele nivel.

O fato € que nao sabemos se o objetivo
de médio prazo & o de “passar” por esse
nivel — depois de ter passado de 50% do
PIB — a caminho de uma redug¢ao maior.
Ouse, por outro lado,umavez atingidaa
metadaria para cantarvitériaedaraluta
por encerrada.

Nossa opinido é que o objetivo de lon-
go prazo deve ser mais ambicioso do que
estabilizar a relacdo divida ptblica/PIB.
Ha fortes argumentos, nos parece, que
sustentam o nosso ponto de vista: a) A
maioria dos paises hoje esta reduzindo a
sua divida. Até os casos sempre citados
daltalia oudaBélgicachamamaatengao
pela dimensdo da queda. Na Itilia, a di-
vida chegou a 124% do PIB e prevé-se que
seja de 115% do PIB este ano. Na Bélgica,
ela diminuiu de 135% para 111% do PIB
em poucos anos. Na Unido Européia co-
mo um todo, a divida caiu cinco pontos
do PIB em apenas quatro anos. Isto sem
falardosEUA, ondeadividaestacaindoa

passos agigantados; b) A reducio da di-
vidarepresenta o padrao de conduta dos
nossos vizinhos emergentes. O Chile pla-
neja zerar o déficit ptiblico em 2001 e a
Argentina em 2003, enquanto que no
México ele é de 1% do PIB. Com esses va-
lores, a divida ptiblica vai diminuir como
proporg¢ao do PIB. Ter uma divida estavel
emum contexto em que os demais emer-
gentes aumentam-na é uma coisa. Ter es-
se comportamento quando todos se es-
forcam em perseguir metas apertadas é
outra; c) Apenas estabilizar a divida co-
mo propor¢ao do PIB pode ser arriscado.
A pergunta que se deve responder é&:
“Qual é o superavit primario requerido
para que, dados os juros e uma certa taxa
de crescimento do PIB, a relagdo divi-
da/PIB se conserve estavel?”. Ora, nin-
guém tem bola de cristal. O risco € o de
ser muito otimista e acreditar que tudo
vai dar certo, as taxas de juros cairao ra-
pidamente e o pais crescera 5%. Assim,
bastaria um pequeno desvio da realida-
de — dificuldade para reduzir juros ou
crescimento baixo —em relag¢do as hipé-
teses, para que o “superavit necessario
para estabilizar a relagao divida/PIB em

um cendrio otimista” se revele insufi-
ciente. Nesse caso,ouarelagidodivida/PIB
aumentara ou sera necessario reprodu-
zir o trauma de cortar gastos, aumentar
impostos etc.; d) E dificil que o risco-pais
e 0 nosso rating junto as agéncias clas-
sificadoras de risco melhorem muito,
com uma divida ptblica estavel de 47%
do PIB. A percep¢do de que a economia

A percepcio de que a
economia estaria "no fio da
navalha” deixaria os
investidores com receio e
dificultaria a queda da Selic

estaria “no fio da navalha” deixaria os in-
vestidores com receio e dificultaria a
queda da Selic; e ) A meta de estabilizar
adivida ptiblica—combase monetaria—
em 47% do PIB implica ficar acima nio
apenas dos 30% do PIB de 1994, mas tam-
bém dos 43% do PIB de 1998.

Por isso, parece-nos desejavel definir
como objetivo a diminuigdo da relacdo
divida/PIB. Isso seria obtido tendo uma

meta de superavit primario calculada
paraestabilizar a divida com parametros
pessimistas de juros e de PIB— o que di-
minuiria essa relacao se a realidade for
melhor que as hip6teses. Tal meta corres-
ponderia a uma “estratégia de circulo
virtuoso” e apresentaria vantagens em
relagdo 3 “estratégia do fio-da-navalha”,
de manter a divida estavel. Sdo elas: 1)
permitir que a divida, na pior das hip6-
teses, se mantenha constante se as taxas
de juros ndo puderem cair muito efou o
crescimento for baixo; e caia em uma si-
tuacio normal; 2) evitar recorrer a au-
mentos de impostos ou a novos cortes de
gasto,emum cenarionegativo;3)criaras
condi¢oes para uma melhora constante
do rating do Brasil a cargo das agéncias
classificadoras de risco, permitindo di-
minuir o risco-pais e a taxa de juros do-
méstica; e 4) ampliar, assim, 0 espago pa-
Ia o crescimento.
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