Divida piiblica e crescimento sustentado

ouve progressos significativos

no desempenho da politica

fiscal desde o final de 1998, o

que foi decisivo para que ndo
tivéssemos seguido o caminho da Ar-

. gentina, dando o calote na divida pibli-
‘ca. Infelizmente, a nova postura fiscal
ndo foi ainda suficiente para eliminar as
dividas quanto i sustentabilidade da
divida ptblica.

O temor quanto a um possivel calote
da dide pliblica € um dos fatores que
mantém o juro muito elevado, prejudi-
cando simultaneamente a situacao fis-
cal do governo e o crescimento do pats.
Os elevados pagamentos de juros pelo
governo dificultam aexecucio de politi-
cas sociais mais ambiciosas e impedem a
reducdo da elevada carga tributaria que
onera a producdo, o investimento e a ge-
ra¢do de empregos.

Os pagamentos de juros pelo governo
constituem enormes transferéncias de
recursos de toda a populacio (contri-
buintes) para os mais ricos, que detém o
grosso das aplica¢bes em titulos pibli-
cos. Portanto, juros elevados tém um im-
portante papel na manutencio de nossa
iniqua distribui¢do de renda e riqueza.

O desafio € transformar o atual circu-
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lo vicioso divida alta [ juro alto em um
circulo virtuoso no qual a razido divi-
da/PIB cadente & acompanhada por ju-
ro real também em queda, assim supor-
tando o crescimento sustentado. Como
chegar1a?

Recentemente, voltou i baila o canto
da sereia do calote da divida. Segundo
os defensores desse ponto de vista, o ca-
lote imediato da divida ptblica seria a
melhor politica. Ao diminuir a razio di-
vida/PIB para niveis significativamente
mais baixos, o calote permitiria reduzir
bastante a taxa de juros, o que por sua
vez aliviaria a politica fiscal. Tudo per-
feito, faltando s6, no dizer simplério do
velho Mané Garrincha, combinar com
0s russos!

Neste ponto, os defensores do calote
dividem-se em dois grupos. Os otimis-
tas acham que os mercados financeiros
internacionais serdo compreensivos, e
possibilitardo ao pais rapido retorno
aos mesmos a taxas de juros mais bai-
xas, como teria ocorrido com a Rissia
apbs sua moratoria em 1998. Ja os rea-
listas reconhecem que o pais estara ali-
jado por bom tempo do sistema finan-
ceiro internacional. Apesar de tal restri-
¢do, consideram que este é o melhor ca-
minho para levar o pais ao crescimento
sustentado.

Evocar o exemplo da moratoria russa
€ enganoso por diversas razdes. Primei-
10, a Riissia ndo deu calote em sua divida
externa, apenas em sua divida interna.
Ao contrario do que ocorria com a divi-

da interna russa, os titulos da divida in-
ternabrasileira sdo em sua grande maio-
ria detidos por residentes, e um calote
seria um plano Collor muito piorado,
com nefastas conseqiiéncias para o sis-
tema bancario doméstico e, conseqiien-
temente, para o sistema produtivo.

Segundo, a Rissia vem exibindo su-
perdvit fiscal nominal e superdvit em
conta corrente do balanco de paga-
mentos. Esses superavits gémeos tém
possibilitado a Rissia atuar apenas re-
comprando seus proprios papéis, o que
explica em larga medida seu reduzido
risco pais. Ja o Brasil tem déficit nomi-
nal, e seria inédito apresentar superai-
vits em conta corrente durante periodo
de crescimento sustentado.

£ pouco provavel que os mercados fi-
nanceiros internacionais tratem de for-
ma similar um caloteiro que precisasse
imediatamente de recursos adicionais e
outro que tenha recursos livres para in-
vestir. Ademais, a Rissia tem um papel
Ginico na geopolitica mundial, o que lhe
confere um poder.que nio temos, além
de exportar petrdleo, cujo preco elevou-
se bastante desde 1998. Em suma, em
vez de olharmos para o caso russo, &
muito mais instrutivo olhar para o sul, e
ver como sera tratada Argentina.

O alijamento dos mercados financei-
ros internacionais nos obrigaria a cres-
cer com nossos proprios meios. Do
ponto de vista macroecondmico, isto
significaria que taxas de investimento
muito maiores qliefas dos dltimos vinte

anos teriam que ser integralmente fi-
nanciadas por poupanca doméstica
(privada e piblica). A menos que se
acredite que o investimento crie a mé-
dio prazo a poupanca que o financia,
este é um problema enorme, dadas as
reduzidas taxas de poupanga domésti-
ca que o pails vem registrando nas flti-
mas décadas e a dificuldade de se re-
constituir a capacidade de poupar do
governo. Do ponto de vista microeco-
nomico, dado o casamento entre fluxos
financeiros e fluxos de comércio, o calo-
te privaria nosso sistema produtivo de

Nao ha saidas magicas
paraoproblemada
divida. E preciso
esforco persistente no
sentido correto

boa parte das inovagdes tecnoldgicas
geradas mundo afora, o que reduziria a
produtividade da nossa economia.
Assim sendo, e sem Imuita surpresa,
chega-se 3 conclusio de que o caminho
para que a divida pGblica deixe de obstar
o crescimento sustentado € simples: es-
forco persistente no sentido correto. A
manutencdo dos superavits. primarios
permitira estabilizar no curto prazo ara-
zao divida/PIB. Com a redu¢io previsivel
dorisco pais e do juro real, no médio pra-
zo, tal razdo declinar, possibilitando a
obtengao dos resultados pretendidos.

Um tema de suma importincia nem
sempre devidamente enfatizado sdo os
esforcos que vém sendo realizados no
sentido de diminuir a indexagio perver-
sa de nossa divida doméstica ao cimbio
e i taxa de juros de curto prazo (Selic).
Tal indexacdo potencializa os efeitos no-
civos associados a vulnerabilidade ex-
terna de nossa economia.

Em situacgdes de reversdo dos fluxos
internacionais de capital, como ocorreu
ano passado, a taxa de cdmbio se depre-
cia, a0 mesmo tempo em que se instala
arecessio e o Banco Central eleva os ju-:
ros para evitar maior depreciacio cam-
bial seguida de repique inflacionario.
Ou seja, justamente quando estdo cain-
do as receitas e aumentando as despe-
sas fiscais por conta da recessdo, au-
mentam significativamente os paga-
mentos de juros da divida ptblica. Tra-
ta-se de um enorme risco fiscal, que é
preciso reduzir.

A medida que a razio divida/PIB de- -
clinar, haverd crescente espaco para
modificar a atual estrutura da divida
pablica, privilegiando os titulos nomi-
nais e os titulos indexados aos indices
de preco (preferencialmente o IPCA),.
em detrimento dos arriscados (para o
governo) titulos indexados ao cimbio e
3 taxa Selic.
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