Ainda ha chance de escapar

do fundo do poco?

Orisco pais vai permanecer alto pelo medo damoratériae
pelo baixo crescimento. Por José Augusto Arantes Savasini

& erece atencdo a
' evolugio dos da-
dos fiscais nos alti-
mos anos. Segum-
do essa tendencxa o Brasil cami-
nha para uma situagio em que o
risco pais permanecera alto por-
que persistirdo o medo da mora-
toria e o crescimento econdmico
baixissimo, como foi nos ulti-
mos anos, a menos que se faga
alguma coisa para sair do circu-
lo vicioso em que o pais se me-
teu. Abaixo, estdo resumidos al-
guns fatos estilizados que com-
provam essa afirmativa.

1. Atualmente, o governo detém
uma dmda l‘qulda de 57 8% do

anos apresentou Cresc1mento sis-
terndtico (veja o grafico), ironica-
mente a exemplo da carga tributa-
ria. Parece até que o aumento dos
impostos em nada serviu para con-
ter a evolugdo da divida, que foi
puxada pelos juros altissimos.

2.Asdespesas piiblicas foram cor-
tadas de tal modo nos Gltimos anos
queja se sentem os impactos da falta
de investimentos. Atualmente; o ni-
vel das despesas pfiblicas € mantido
apenasem fungiodanecessidadede
gastos emergenciais, para amenizar
esses impactos, de forma que sua
tendéncia é aumentar se nada for
realizado no sentido de quebrar esse
circulo vicioso.

3. Apesar de declinante nos tlti-
mos anos, a relagio divida exter-
najexportag¢des no Brasil — 2,6 em
2003 — ainda esta em um patamar
elevado se comparada a outros
paises emergentes que estdo expe-
rimentando crescimento econo-
mico sustentavel. Nos paises emer-
gentes asiticos, essa relagdo estd
proxima a 1,0 e, nos latino-ameri-
canos, acima de 2,5, com excecao
do Chile e do México.

4 Hiainda outras estatisticas des-
favoraveis em relagdo a divida exter-
na brasileira: ela corresponde a 45%
do PIB, e 62% das reservas de divisas
refere-se aempréstimos do FML

5.Além das estatisticas acima ci-
tadas, ainda estid na memoria de
todos que o Brasil usou, por diver-
sas vezes nos Gltimos 25 anos, “ex-
pedientes” para rolar a divida que
poderiam ser denominados pe-
quenas moratdrias, que nada mais
sio do que as concordatas do setor
privado.

Esses fatos explicam porsisé por
que risco Brasil ainda permanece
no nivel de 600 pontos basicos
quando a liquidez do mercado in-
ternacional & abundante. Alguém
pode achar que ele é elevado, mas
para um pais que usou de expe-
dientes de renegociagdo da divida
como o Brasil, até que ndo esta tdo
alto, considerando o atual nivel de
endividamento dosetor ptiblicoe a
taxa de juros necessiria para finan-
cid-lo. Para diminuir o risco, s6
mostrando que a relacio divi-
da/PIB tem tendéncia declinante.

Nio é dificil entender como o Bra-
sil entrou nessa armadilha. Risco al-
to significa que o governo precisa
pagar juros altos para rolar sua divi-
da (em 2003, o pagamento de juros
para os rentistas atingiu 9,49% do
PIB). Esses juros aumentam a divida,
0 que gera a necessidade de se au-
mentar a tributagio para conter o
crescimento do déficit publico. Com
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Fonte: IBGE e Banco Central. * A carga tributdria em 2003 é estimativa

isso, os recursos da sociedade sio
drenados do setor privado para o
pablico, sobrando menos para o
consumo e o investimento pnvados

0 CONsSumo € o mvestlmento tam
bém ficam limitados pela necessida-
de de corte das despesas. Portanto,
consumo e investimento, sejam pri-
vados sejam governamentais, ndo
crescem.

Mas, alguém podena argumen-
tar, e os investimentos estrangeiros?
De fato, eles existem. No entanto,
atualmente sdo inferiores 3 metade
da média de 1999-2000 e estdo sen-
do direcionados para comprar em-
presas brasileiras. Isso € hd uma
transferéncia de ativos pertencentes
de brasileiros para estrangeiros, de
modo que o investimento liquido
adicional resultante € pequeno. E
parte significativa dos recursos pro-
venientes das vendas desses ativos €
utilizada em empréstimos ao gover-
no, ao invés de reinvestimentos em
ativos fixos.

Para piorar, frente a perspectiva
de despesas crescentes para apagar
incéndios, como aprovar uma refor-
ma tributdria que deveria ir exata-
mente na direcio do aumento da

0 aumento dos impostos
emnada serviupara
conter aevolugio da
divida, que foi puxada
pelos juros altissimos

eficiéncia, ou seja, diminuindo a re-
ceita tributaria a curto prazo em tro-
cadeum aumento alongo prazo, so-
mente quando o produto voltar a
crescer? Prefeitos, governadores e
ministros administram uma escas-
sez tio grande de recursos que qual-
quer negociacao no Congresso para

- melhorar a competitividade da eco-

nomia transforma-se em um toma-
14-dd-ca. Por mais que o presidente
se empenhe e faca discursos otimis-
tas, fica dificil acelerar negociagdes
entre os seus ministros e o Congres-
soem um ambiente como esse.

Mas vemos uma solucdo. Uma
maneira de sair desse circulo vicioso
agora édiminuir asdespesascomju-
ros da divida liquida interna do se-
tor ptblico, que chegou a R$ 126 bi-
Thdes em 2003 (8,24% do PIB). Se os
juros médios dos titulos cairem, por
exemplo, de 15% para 11% ao ano
em 2004 e os demais juros internos
que o governo paga cairem na mes-
ma proporgao as despesas comjuros
internos serdo R$ 25 bilhdes (1,5%
do PIB) menores e haverd mais re-
cursos para diminuir a relacio divi-
da piblica/PIB no primeiro instante
e depois para a redugio de algumas
aliquotas de impostos e também pa-
ra sanar a ferida que esta fazendo

com que as despesas s6 aumentem.
Os riscos dessa redugao dos juros

ndo serdo desastrosos como alguns

unagmam seo govemo Lula conti-

superav1t pubhco pnmarlo de
4,25% do PIB. Parte da inflagdo atual
€ explicada por pregos administra-
dos e por aumento de impostos, co-
mo foi o caso da Cofins. Portanto,
estes aumentos de pregos acontece-
rdo nos setores oligopolizados, in-
dependentemente do nivel da taxa
Selic, seja ela a atual 16,25% ao ano
ou 2 ou 3 pontos porcentuais abai-
x0. Excluindo-se o impacto desses
precos no calculo dos indices, os
reajustes dos demais pregos nio se-
rdo suficientes para que a meta de
inflagdo, entre 4,5% e 6,5%, nao seja
alcangada. Além disso, do ponto de
vista do capital financeiro, ndo &

certo que o risco pais aumentara se’

os juros cairem, pois, em contrapar-
tida, as projegdes de divida ptblica
diminuirio, o que teria impacto
positivo sobre o risco.
Concomitantemente, uma for-
ma de dar mais for¢a a redugdo dos
juros serd continuar dando priori-
dade 3s exportagdes, ao aumento
das reservas liquidas e 3 manuten-
¢do do superavit primario. Com as
relacbes divida/PIB e exporta-
¢oes/divida externa caindé, & pro-
ducio e o emprego aumentare'io,
ajudados por juros menores, crian
do condlgoes para que o pais saia
do circulo vicioso. Esse equilibrio
seria alcancado com uma taxa de
cambio real superior 3 atual, fruto
da estagnacio econdmica e da bai-
xa taxa de juros norte-americana -
que provavelmente sera aumenta-
da nos proximos meses. Esse ajuste
da taxa de cambio possivelmente
tera um impacto sobre a inflacio,
mas bem menor do que a desvalo-
rizagdo que ocorreria se o medo da
moratdria voltasse como em 2002,
Infelizmente, quando o presiden-
te Lula afirmou no Conselho de De-
senvolvimento Econémico que a po-
litica econdmica nio vai mudar, nas
entrelinhas estd uma expectativa de
taxas mediocres de crescimento do
PIB nos proximos anos, a exemplo
dos anteriores. Porque ou o Brasil sai
desse circulo vicioso em que entrou
com juros reais menores, superavit
primério e exportacbes agressivas,
ou é preciso definir qual outro cami-
nho o pais deve trilhar. O quendo da
para engolir é ficar com o plano
atual, que mais parece o de Crist6-
vio Colombo, navegador que saiu
para contornar o cabo da Boa Espe-
ranca, mas tropecou na Ameérica. S6
que, no caso do Brasil, o governo po-

deacabar tropecandonamoratoria. =
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