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O enorme tamanho da divida plblica dos EUA jafoi objeto de enorme preocupacdo entre economistas, com
importante repercussdes junto a opinido publica. Em Nova Y ork, havia um enorme antincio luminoso que marcava
em tempo real o crescimento da divida federal. Se tal antincio ainda existir, os nimeros est&o diminuindo desde
1998, dados os superavits fiscais que a economia dos EUA vem apresentando nos anos recentes. Desde entéo, a
dividaja caiu mais de 11%, ou cerca de USD 420 bilhdes, para menos de USD 3,5 trilhdes.

Mais ainda, as projecoes do or¢camento do governo federal norte-americano para os proximos anos fazem antever que
essa imensa divida pode desaparecer até o inicio dos anos dez. Na semana passada, frente ao comité de orgamento do
senado dos EUA, Alan Greenspan invocou esta inovadora previsao como a principal responsavel por sua mudanga de
opini&o quanto ao corte de impostos que o presidente Bush esta em vias de implementar.

A imprensa e politicos da oposi¢do democrata preferiram enfatizar a conveniéncia politica de o presidente do FED
ter trocado de oposic&o exatamente quando o novo presidente dos EUA, eleito minoritariamente, mais precisava do
apoio davoz mais respeitada das financas globais. Seja qual for a verdadeira motivacdo da mudanca de opinido de
Greenspan, €impressionante que o problema do crescimento incontrolavel da divida publica tenha se transformado
NO Seu Oposto.

Se uma divida publica grande € um mal, qual o problemaem extingui-la o mais répido possivel? Inicialmente,
Greenspan chamou a atencdo para o fato de que pode ser proibitivamente caro extinguir a divida muito rapidamente.
Isto porque diversas instituicfes (seguradoras, fundos de pensdo, etc.), e também muitas familias, usam titulos de
longo prazo (até 30 anos) paratransferir poder de compra para o futuro. Assim, para acabar rapidamente com toda a
divida, seria necessério recomprar tais titulos antes dos respectivos vencimentos. Dado que ndo ha alternativas téo
seguras de aplicacdo de seus recursos financeiros, tais agentes requereriam do tesouro norte-americano um prego
muito elevado para abrirem méo de seus titulos, elevando os gastos com a recompra anteci pada da divida publica.
Assim, Greenspan disse ter calculado um nivel positivo da divida pablica que corresponderia a umadivida
“efetivamente” nula. Esse nivel seria atingido em pouco mais de uma década, baseado nas projecdes recentes do
orcamento fiscal norte-americano.

Caso se chegasse atal nivel de divida ainda com um superavit fiscal muito grande, haveria a seguinte alternativa. Um
caminho seria eliminar o superavit fiscal, aumentando-se 0s gastos publicos. Isto geraria uma presséo expansionista
na economia que poderia ser bastante inflacionéria. A outra op¢do seria comprar titulos ou ativos privados.
Greenspan teme que tornar o governo o grande aplicador do mercado financeiro possa gerar muitaineficiénciae
corrupgdo, sendo tal opgdo igualmente indesgjavel. Assim, o melhor caminho seria calibrar o0 orgamento da melhor
forma possivel parao mesmo se apresentar equilibrado quando a divida publica fosse efetivamente extinta. Tal via
requeririaum corte de impostos. Quanto a forma de realizar tais cortes, Greenspan prefere cortes uniformes, como os
republicanos, ao invés de cortes direcionados aos mais pobres, como preferem os democratas.

Greenspan enfatizou que todo o raciocinio depende crucial mente das novas projecfes de superavits muito grandes
nos préximos anos. Caso, entretanto, tais projecdes ndo se concretizem, a desejabilidade do corte de impostos
deixariade existir. Sugeriu, portanto, que se pensasse em cortes de impostos que dependessem da existéncia dos
superavits, ou segja, caso 0s superavits fiscais ndo se materializassem como previstos, 0s cortes seriam
automaticamente suspensos. E dificil que tal sugest&o encontre eco entre os parlamentares.
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Também distanciou-se completamente da visdo de que o corte de impostos possa ser uma ferramenta Util para
contornar arecessao que os republicanos apregoam estar ocorrendo. Sé naimprovavel possibilidade de estarmos
iniciando um prolongado ciclo recessivo € que os cortes de impostos se tornariam desgjavel s enquanto instrumento
anti-recessivo. Em suma, distanciou-se da ldgica republicana para defender o corte de impostos, mas os defendeu.

Ha dez anos atrés, o problema era a explosdo da divida. Hoje, o problema é o fim da divida para dagui a dez anos.
Resta-nos ver qual seré o problema que de fato ocorrerd em dez anos.



