Crescer ou Crescer

A chave da sustentabilidade da divida publica e do sucesso da politica
econdmica € o estimulo ao investimento privado.

Mércio G. P. Garcia®
13 de maio de 2004

Naterca-feira passada, participei de um interessante seminario sobre adivida pablica
promovido pelo Centro de Altos Estudos e Avaliacéo Tecnol égica da Camara dos
Deputados. La compareceram economistas de varias vertentes e houve interessante e
congtrutivo debate de idéias.

Um consenso entre todos os expositores € ser imprescindivel retomar o crescimento da
economia para se garantir a sustentabilidade (solvéncia) da divida publica e 0 sucesso

da palitica econdmica. Trocando em middos. a solvéncia da divida publicarequer que a
razéo divida/PIB n&o cresgaindefinidamente, mas se estabilize em um patamar néo

muito elevado. Acredita-se que o atual patamar da razéo divida/PIB (cerca de 58%) sgja
proximo do méaximo que as atuais condicdes da economia brasileira podem suportar.
Assim, € necessario estabilizar e posteriormente reduzir tal percentual.

Parareduzir arazéo divida/PIB é necessario que a divida cresca menos do que o PIB.
Com o numerador crescendo menos que o denominador, arazéo declinard. Um maior
crescimento do PIB gjuda areduzir arazéo divida/lPIB de duas formas. Além damas
Obvia, 0 smples aumento do denominador (0 PIB), haum efeito indireto atraves da
reducéo do numerador (adivida), ab aumentar as receitas publicas (que tendem a cair
nas recessoes e subir nas expansies) e reduzir 0s gastos com programas sociais (que
tendem a se elevar nas recessoes e se reduzir nas expansdes). Sem crescimento do PIB,
€ praticamente impossivel reduzir arazéo divida/PIB.

A concordancia quanto ao objetivo maior de aumentar o crescimento pode parecer um
tanto ébvia, mas ndo é pouca coisa quando varios economigtas se juntam. (Uma
conhecida piada diz que dois economistas tém, pelo menos, trés pontos de vista
digintos.) Infeizmente, a concordancia quanto ao objetivo ndo se estendeu aos métodos
de se atingir o crescimento.

Um dos expositores defendeu que a medida mais importante para garantir a solvéncia da
divida publica seriareduzir ataxareal de juros em prazo curto parando mais do que
5%. Ao ser indagado como fazé-1o sem trazer sérias consequiéncias sobre ataxa de
cambio e ainflacdo, respondeu que aimplementacdo prética da reducdo dos juros era
mero detahe a ser cuidado por quem estivesse a frente do Banco Central. Pareceu-me
um pediatra que frente a uma crianca doente dissesse aos pais que 0 mais importante era
gue o paciente recuperasse a boa salide. E, ao ser indagado sobre o tratamento que
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deverialevar acura, desse de ombros e respondesse: disto eu ndo cuido, S50 meros
detalhes!

Assm como todos os debatedores concordaram com a necessidade de se retomar o
crescimento, também todos concordariam com a necessidade de se reduzir ataxareal de
juros. A boa sallde corresponde a um crescimento rdpido, com baixainflacéo e baixa
taxarea dejuros. O problemanéo € identificar aonde se quer chegar, massm o
caminho, ou sga, qua o tratamento que levara a boa salide. Uma crianca sadia pode
nadar a vontade, mas nenhum médico em sa consciéncia liberaria uma crianga com
pneumonia para brincar na piscina. Assm como o médico impde ao paciente um
conjunto de restricBes indesgjavels afim de dcancar a cura, também os executores de
politica econdmica lancam méo de politicas impopulares (juros atos e elevados
superavits primarios) para acancarem o dmeado crescimento.

Infelizmente, néo hé opgdes féceis. A retomada do crescimento exige medidas sem as
quais todo o esforgo realizado no front macroecondmico pode vir a se perder. E
necessario diminar a dubiedade ora percebida quanto a continuidade da politica
meacroecondmica. Deve ser lembrado que foram as dividas quanto as reais intencdes do
governo petista que levaram o pais a UTI no segundo semestre de 2002. Também sdo
indispensavels medidas que possibilitemn cortar gastos fiscals, notadamente atraves da
reformado sstemagera da previdéncia As reformas tributéria e trabahista sfo
indigpensveis para estimular a producdo e o emprego, bem como aformdizacéo de
empresas e dos traba hadores. Marcos regulatorios claros séo imprescindivels para levar
0 investimento privado aos setores de infra- estrutura nos quais o setor publico ndo tem
condigdes financeiras de investir na dimensdo requerida para evitar “apagdes’ em
diversos setores (notadamente energia e logistica). E preciso viabilizar o crédito
imobilirio privado, o que possibilitariaresolver vérios problemas de uma tacada: gerar
producgdo e emprego sem a necess dade de muitos insumos importados, bem como
aumentar a disponibilidade de moradias. As negociagdes comerciais oraem curso tém
gue visar o duplo objetivo de abrir mercados as nossas exportacdes e de diminuir
dgnificativamente o grau de protegdo de nossa economia, promovendo o aumento da
produtividade. Findmente, € preciso conferir homogeneidade e eficiénciaa maguina
governamentd. E inadmissivel que uma autoridade piblica classifique pelaimprensade
estupidez uma decisdo de outras autoridades do mesmo governo.

As condigdes adversas dos mercados financeros internacionais que infelizmente
voltaram a prevaecer nos Ultimos meses reduzem em muito a margem do governo para
postergar as dificeis decisdes que deveratomar. Como emtoda crise, haum lado de
dificuldade e outro de oportunidade. Assm como a crise de 2002 reforgou a decisdo de
Lulade dterar a politica macroeconémicacom aqua o PT sempre esteve identificado,
oxaa as recentes dificuldades sirvam para que se implemente a outra metade do
tratamento, sem aqual o paciente ndo sera curado.



