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despeito de haver fatores altamente posi-
tivos no horlzonte macroeconomico, como
o8 investimentos diretos externos da or-
dem de US% 30 bilhdes ocorridos entre
19%4 e 1997, 0 sucesso nas privatizactes e as bal-
wissimas taxas de inflacio mensais, pelo menos trés
pontos preccupantes certamente estio a merecer a
‘atencio das autoridades econdmicas: a perda de
graus de liberdade na politica fiscal e na politica mo-
netiria e, no horizonte de longo prazo, a modesta
rélacio entre a formacho de capital e o crescimento
dir passivo externo liquido do pais.
.0 primeiro ponto diz respeito 3 perda de reputa-
gio na condugio de politica fiscal. Com a credibi-
lidade diminuida em fungdo da ndo concretizagao
da reducio de despesas anunciada em outubro do
-ano passado, quando da eclosdo da crise asiatica e
do Pacote 51, encontra-se mais limitada a utilizacio
di varidvel fiscal no caso de uma proxima crise. Este
fator, aliado ao fato de a arrecadagio tributiria ja se
efcontrar bastante elevada, poderd se mostrar bas-
tante restritivo em caso de perda de crédito exter-
a0, Com o agravante de que reputacio & algo cuja
_perda apenas seé percebe quando dela se precisa.
. Como a politica fiscal apresenta uma elevada de-
fasagem na sua materializacio (haja vista a neces-
sidade de aprovagio pelo Congresso ete.), € funda-

mental que os anincios de austeridade sejam cri-
veis. [sto ndo ocorrendo, no caso de uma nova crise,
as declaragdes de austeridade futura, a exemplo da-
quelas ocorridas quando da crise asidtica, terao
pouco efeito sobre as expectativas e, conseqiiente-
mente, sobre a demanda.

(r segundo ponto a merecer atencio diz respeito
ao aumento dos titulos posfixados em poder do
mercado, reduzindo as margens de ma-

duz a politica monetdria em caso de crise € que o
poupador, além de exiglr pouca liquidez, seja tam-
bém pouco exigente no que diz respeito ao seguro.
Dividas pds-fixadas indexadas ao juro de curtissimo
prazo (o que se assemelha macroeconomicamente a
uma divida prefixada de curtissimo prazo) reduzem
o grau de eficicia da utilizagio do juro como instru-
mento de resposta a crizes.

O motivo é simples. Fundamental-

nobra da politica monetdria.

Ma ocorréncia de uma nova oscila-
cdo do crédito externo, o ldeal para o
condutor de politica econdmica seria a
existéncia, nas maos dos poupadores
finals, de uma divida prefixada de lon-
go prazo. Ohserve-se que isto ndo ne-
cessariamente reflete a maturidade no-
minal da divida piblica prefixada (30,
60 ou 90 dias). tendo em vista que
quando o sistema financeiro capta no
curto prazo (junto aos poupadores) e
precisa de liquidez, o Banco Central

... conferir a
devida
importancia ao
valor do tempo
é importante

mente, atagues contra a moeda, em re-
gime de cimbio fixo, refletem uma per-
cepran de inexorabilidade de expansdo
monetaria futura. E tal percepcio se
majora pela diferenca entre o déficit
piiblico potencial e a capacidade de o
Governo financii-lo fora do Banco Cen-
tral. Enquanto esta diferenga é clara-
mente fun¢io decrescente da taxa de
juros no caso de uma divida prefixada,
O Mesmo ji NAo ocorre Necessariamen-
te no caso de dividas pisdixadas inde-

= xadas ao juro de curto prazo. Isto por-

em geral 0 socorre sem punigdes sig-
nificativas. Assim, o importante € a liquidez exigida
pelo poupador. E esta ndo tem sido pequena o su-
ficiente para propiciar uma divida piablica prefixada
realmente de longo prazo, com efetiva estrutura a
termo da taxa de juro.

Da mesma forma, 0 melhor para aquele que con-
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que neste caso a elevacio do juro eleva
também o déficit pablico.

A este respeito, observe-se que em agosto de 1997,
antes da crise asiditica, o total da divida mobilidria
federal Indexada & TR ou a taxa Over/Selic era de R$
53,5 bilhdes, Mais recentemente, em junho de 1998,
este valor ji havia passado de R 141,3 bilhdes. Uma

elevacio do juro da ordem de 20 pontos percentuals
a0 ano, a exemplo daguela ocorrida quando da crise
asiatica, gerard agora despesas de juros adicionais
da ordem de R$ 17 bilhdes a cada ano, de onde sg
observa uma elevagio de vulnerabilidade. i

Um terceiro ponto a merecer atengdo, este mais
pertinente a uma andlise de longo prazo, diz respel-
o a0 fato de a poupanga interna, relativamente ap
PIB, ndo estar sendo canalizada para tnrestlmﬂnta.*,
mas sim para financiar elevagio de consumo. De [a-
to, comparando-se 0 ano de 1994 aos valores mé-
dios do periodo 1995/96, observa-se uma queda da
poupanga interna (de 2,9% do PIB) superior i elé-
vagio da poupanca externa (de 2,2% do PIB). .. '§
evidente que este fato preocupa, pois pode nib

permitir elevagdes da capacidade produtiva sufl-

cientes para fazer frente ao principal e ao juro asg-
soclados 4 elevacio atual do passivo externo lig
do do pais (divida liquida mais capital de risco
quido) gerado pelos déficits em conta corrente
balango de pagamentos,

Todos os problemas agui reportados, embo
preocupantes, podem ¢ certamente serio resol
dos sem maiores traumas, na medida que haja vo
tade politica suficiente. Contudo, conferir a devi
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