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A Diretora do Departamento Fiscal do FMI, Teresa Ter-Minassian estd no Brasil. Além
de suas roupas coloridas, chama a atencdo o assunto que estd tratando: a
possibilidade de alteracdo na metodologia de cdlculo do déficit fiscal brasileiro. A
mudanca consiste em eliminar do déficit os investimentos produtivos nas estatais.
Naturalmente, a prépria definicdo do que é produtivo dependerd da andlise da Sra.
Ter-Minassian.

O objetivo da mudanca é ébvio: excluindo os investimentos, o novo cdlculo produz
um valor maior para o mesmo nivel de gastos, supostamente aliviando a presséo
sobre as contas publicas e permitindo que o Governo tenha mais liberdade para
administrar seus programas sociais.

AqQui cabe entender melhor: o endividamento publico elevado ndo é exclusividade
do Brasil e a busca de solucdes criativas ndo é novidade.

Se o objetivo é o bem-estar e se o bem-estar depende de gastos, entdo o
financiamento de novos gastos com divida sempre serd uma alternativa a analisar e
cada pais sempre estard testando os limites de sua capacidade de endividamento.
Mesmo que ndo tivéssemos problemas como os esqueletos que o Governo FHC
comecou a desenterrar ou os altos juros internos, adinda assim é bem provdvel que
estivéssemos hoje na mesma situacdo, embora com uma contrapartida melhor em
tfermos da qualidade dos gastos que a originaram.

Como os paises procuram endividar-se, o estudo de limites a esse endividamento é
uma preocupacdo das mais importantes na Macroeconomia. A andlise mais simples
e convencional é justamente a que a nosso governo estd utilizando. Receitas menos
despesas geram o superdvit primdrio, que em principio deveria financiar os gastos
publicos e investimentos. Se o governo deseja em algum momento gastar mais, o
resultado é um déficit, financiado por divida. Contudo, nos momentos seguintes &
necessdrio haver superdvit, pois dele é que sairdo 0s recursos pPara pPagar os juros e
amortizar o principal.

Uma andlise um pouco mais complexa envolve crescimento. Imagine que o governo
nunca produz um superdvit, ou que o superdvit nunca é suficiente para pagar os
juros. Neste caso, a divida sempre aumenta. Contudo, se o pais estiver crescendo a
um ritmo superior ao da divida, entdo seu endividamento (isto é, a divida em
relacdo ao PIB) ndo aumentard e o déficit serd sustentdvel. Este é o principio por trds
da metodologia que estamos tentando vender ao FMI: os investimentos produtivos
supostamente permitem que a economia cresca e ndo é necessdrio que desde j& se
produza um superdvit para amortiza-los. Alids, o crescimento € justamente o bom
motivo para se contrair divida.

Outra alternativa é considerar mudancas futuras no padrdo de gastos. O caso dos
Estados Unidos &€, ao menos parcialmente, este. Parte dos altos gastos que produzem
o déficit atual vem dos esforcos de guerra e supostamente (assim o desejamos!) serd
reduzido no futuro. Quando se analisa um caso de déficit publico alguns gastos sdo
tempordrios, como investimentos extraordindrios, e outros podem ser reduzidos caso
de fato o governo deseje fazé-lo. Uma sofisticacdo deste raciocinio considera,
através de técnicas econométricas, as flutuacdes nos gastos ao longo do tempo.
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Mesmo que em determinado momento se tenha um déficit, a simples flutuacdo dos
gastos e da atividade econémica poderd oferecer oportunidade para que a divida
seja administrada.

Vamos agora olhar o caso brasileiro, em que temos feito tanto esforco para produzir
superdvits primdrios. Segundo os dados do Banco Central, o superdvit acumulado
em doze meses ao final de maio é de R$67,5 bilhdes. Contudo, quando a despesa
de juros é considerada o superdvit primdrio se transforma em um déficit nominal de
R$67.,6 bilhdes. Em outras palavras, todo o nosso esforco tem correspondido apenas
a metade do que precisamos para pagar os juros. A outra metade se tfransforma em
aumento da divida.

Assim, jG estamos contando com crescimento futuro, um crescimento que nos
Ultimos anos tem sido pequeno e irregular. Mesmo agora, que a economia vem
reagindo, a manutencdo do crescimento depende de investimentos em infra-
estrutura que ndo estdo sendo feitos, seja porque o Governo ndo tem recursos, seja
porque a iniciativa privada ndo se sente confortdvel com o ambiente regulatdrio.

O que o Governo estd propondo? Propde, com a nova metodologia de cdiculo,
apostar ainda mais contra o futuro!

A énfase que o Governo dd a esta andlise ndo é gratuita, pois a outra alternativa
seria considerar que ao menos uma parte de nossos gastos & tempordria ou poderia
ser reduzida no futuro. Esta alternativa ndo oferece muitas esperancas. Os saldrios do
setor publico est@o represados desde o Governo FHC, uma parcela significativa do
orcamento tem destinacdo fixada em lei e, convenhamos, a reducdo da mdquina
administrativa ndo é um forte do Governo Lula.

Ndo € a toa que o Brasil continua pagando um dos maiores prémios de risco do
mundo, e a troca de uma administracdo conservadora por remédios experimentais
pode transformar nosso resfriado em pneumonia.
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