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Especial Rumos da economia 

Contas públicas Desvinculação de receitas orçamentárias vai ser debatida após a aprovação das reformas 

Todo o esforço para diminuir a dívida 
Claudia Safatle 
De Brasília 

É "sustentável e necessário" con-
tinuar produzindo um superávit 
primário das contas públicas de 
4,25% do Produto Interno Bruto 
por vários anos. Essa é a convicção 
de dois dos principais economis-
tas do governo, o diretor de Políti-
ca Econômica do Banco Central, 
Ilan Goldfajn, e o secretário de Po-
lítica Econômica do Ministério da 
Fazenda, Marcos Lisboa. 

É necessário para tornar efeti-
vo o compromisso assumido pe-
lo governo do PT de reduzir a dí-
vida líquida do setor público co-
mo proporção do PIB; e isso será 
tão menos doloroso quanto mais 
rapidamente forem aprovadas as 
reformas constitucionais da Pre-
vidência Social e a tributária. Há, 
também, uma outra medida que 
em algum momento após a apro-
vação dessas reformas terá que 
ser debatida: a desvinculação das 
receitas orçamentárias. 

"Acho que é necessário o superá-
vit de 4,25% para reduzir a relação 
dívida/PIB e é sustentável na medi-
da em que vão sendo aprovadas as 
reformas e o mesmo superávit vai 
sendo obtido de forma mais fácil", 
assinala o diretor do BC. Sem as re-
formas, também é possível manter 
o superávit primário nessa ordem 
de grandeza. Neste ano, lembra 
Lisboa, o governo cumprirá a meta 
fiscal sem arrecadação extraordi-
nária e sem aumentar a cai ga tri-
butária. Mas é mais penoso. 

A dívida líquida dosetor  ú . bl co, que em 2002 atingiu o e ,p  
lente a 56,53% do PIB, só caquiva -
ra algo abaixo dos 50% porá pa-
de 2007 se até lá o governo r volta 
ver a meta de superávit prrnanti- 
de 4,25% , a economia cresmári° 
faixa de 4% ao ano e os jure 'er na  reais 
baixarem de cerca de 11,24; este  

ano para 9,3% no ano que vem e 
assumirem trajetória cadente nos 
anos seguintes, ficando no pata-
mar de 8% ao ano. E, certamente, 
se não houver qualquer desvalo-
rização cambial fora de esquadro, 
apenas mantendo a paridade do 
poder de compra da moeda du-
rante esse período. 

Para se ter uma idéia da di-
mensão do esforço que se coloca 
daqui por diante para diminuir o 
tamanho da dívida pública, 
quando da assinatura do primei-
ro acordo com o Fundo Monetá-
rio Internacional (EMI), em outu-
bro de 1998, o objetivo era che-
gar ao final do terceiro ano do 
acordo com a dívida equivalente 
a 46% do PIB. Pelo cenário traça-
do por este governo, depois do 
salto do endividamento dos últi-
mos anos, só por volta'de 2008 é 
que isso será possível. 

A tarefa, agora, na avaliação de 
Lisboa, é trabalhar na melhoria 
da qualidade da política fiscal. E, 
nesse aspecto, o debate que a Lei 
de Diretrizes Orçamentárias 
(LDO) enviada recentemente ao 
Congresso introduz, o da política 
fiscal contracíclica, é um dos ele-
mentos para essa melhoria. A 
proposta, se vingar, permitirá 
que nos momentos em que o ní-
vel de atividade econômica esti-
ver fraco — o que normalmente 
vem acompanhado de queda na 
arrecadação de tributos e au-
mento das demandas por gastos 
sociais — o setor público possa 
gastar um pouco mais, para sua-
vizar os efeitos do desaqueci-
mento econômico. 

"Acho que, na média, o superávit 
deve ser de 4,25%. Num ano se faz 
mais, noutro menos, de forma a ir 
reduzindo a dívida líquida/PIB. 
Mas suavizando os ciclos", expli-
cou o diretor do BC. A rigor, terá 
que haver uma trajetória simétrica  

e não meramente acumular supe-
rávit nos anos de bom crescimento 
para gastar no ano seguinte, pois, 
assim, lembra ele, "não se reduz a 
dívida", O governo assumiu como 
seu "primeiro compromisso" fazer 
um ajuste definitivo nas contas pú-
blicas e baixar a dívida. Esse é o ca-
minho escolhido para remover do 
horizonte qualquer risco de insol-
vência do setor público e, conse-
qüentemente, reduzir o prêmio de 
risco do Brasil e o custo da dívida 
(externa e interna ).  

Trabalhar na desvinculação 
das receitas a longo prazo será 
importante para não concentrar 
o  esforço de geração de superávit 
fiscal apenas sobre os 15% do or-
çamento que são livres. 

Também para Lisboa, o supe-
rávit de 4,25% do PIB é sustentá-
vel, mas com o grau de vincula-
ção das receitas no patamar atual 
— praticamente 85% das receitas 
têm destino já predeterminado 
—não é possível praticar uma po-
lítica fiscal "de boa qualidade". 
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Esta é uma discussão que o 
governo preteri- de promover 
após a aprovaçãd das duas prin 
cipais reformas. É uma discus- 

sobre como se 
são mais ampla 

 
mento. Com  o 

constrói o orçao que há hoje, 
grau de vinculac discutir pouco 
a sociedade pod& dos recursos. 
sobre a alocação' debate. É qua- 
Queremos abrir éissão sobre de- 
se que uma disclaçãO dos recur- 
mocracia na ,  alo9ica Lisboa, sos públicos ', exr  

Assim como rir' 

tas públicas, há um bom cami-
nho a percorrer ainda para se 
chegar a uma situação de confor-
to nas contas externas do país, 
tornando o país menos vulnerá-
vel às turbulências do mercado 
internacional e à redução do flu-
xo de capitais externos. 

Goldfajn assinala que o ajuste 
externo promovido pela desva-
lorização da taxa de câmbio no 
ano passado foi "importantíssi-
mo", mas o ciclo só estará con-
cluído quando "a inflação bai-
xar". Ou seja, ele explica, quan-
do consolidar a mudança de 
preços relativos, "tornando os 
bens comercializáveis mais ca-
ros do que os não comercializá-
veis, as exportações mais baratas 
e as importações mais caras sem 
que haja mais inflação para não 
corroer a competitividade". 

O equacionamento do dese-
quilíbrio das contas do balanço 
de pagamentos, porém, não é um 
fim em si. A desvalorização da ta-
xa de câmbio no ano passado foi 
fundamental para o país produ-
zir USS 3,7 bilhões de superávit 
da balança comercial no primei-
ro trimestre deste ano e elevar as 
expectativas de saldo para a casa 
dos US$ 17 bilhões ou mais ao fi-
nal do exercício. O salário real, 
porém, teve queda. 

"Um país que quer se desen-
volver aumentando os salários e 
o bem-estar precisa manter a 
competitividade com os salários, 
'aos poucos, subindo. Não é uma 
grande vantagem você ter um 
país africano vendendo tudo a 
preço de banana e com os salá-
rios lá embaixo", comenta o di-
retor do BC, que acrescenta: "Re-
duzir a vulnerabilidade externa 
é um objetivo intermediário. O 
objetivo final tem de ser voltar a 
investir, crescer, e aumentar o 
salário real." ajuste das con- 


