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Divida pode ir
a 59% do PIB,
diz economista

Elson Teles, do Boreal,
acha piora ‘ilusoria’,
mas diz que efeito
pode ser prejudicial

EERNANDO DANTAS

= 10 - Um relatério re-
R cém-divulgado pelo
Banco Boreal faz uma
estimativa sobre a economia
brasileira muito preocupante,
a primeira vista: de que arela-
¢ao entre a divida publica li-
quida e o PIB possa atingir
59% no fim de setembro, e ter-
minar o ano entre 59% e 60%.
Este indicador € um dos mais
importantes para o mercado
financeiro e para as agéncia
de classificacdo de risco (ra-
ting), tendo muito influéncia
no risco Brasil.

Aquela relacio fechou no
ano passado em 56,5% do
PIB. Se chegar ao final deste
ano acima de 59%, muitos cri-

" ticos da politica econdmica di-
rao que o superavit primario é
um esforco imitil. E os merca-

‘| dos e as agéncias de rating po-

dem ficar preocupados.

O autor daquela conta, El-
son Teles, economista do Bo-
real, diz, porém, que “esta pio-
ra € meio ficticia”. Ela deriva,
na sua visao, do fato de que o
PIB, por duas razdes técnicas,
andava superestimado. Com
isto, por uma questo aritméti-
ca, a relacdo divida/PIB fica-
va menor. A corre¢do a ser fei-
“l taagora de uma distorcao pas-

| sada é que a elevara.

A primeira razao tem a ver
com a forte desvalorizacdo
cambial de 2002, que influen-
cia muito o IGP, indice de in-
flacido usado para corrigir o

Evolugto da Relacdo
a Divida Piblica Liquida
e o PIB (em %)

*Média das‘brgiec;ées de mercado & 57%

PIB enquanto uma medicao
mais correta nao sai. O PIB
usado pelo Banco Central
(BC) no calculo da divida/
PIB € uma construcao meto-
dolégica bastante bizarra, por
razoes estatisticas, chamado
de “PIB valorizado”.

A influéncia do IGP nesta
forma de célculo faz, por
exemplo, que o PIB valoriza-

feira, o BC divulga a divida/
PIB do fim de setembro, ja in- |
cluindo o resultado menor do
PIB no segundo trimestre, e
fazendo uma nova projecao
para o terceiro. O Boreal esti-
ma que o dado a ser divulga-
do fique pouco acima de 59%.
Teles nao acha o problema
grave por ver uma distorcao
no uso do IGP como indice de

do de agosto de inflacdo. Refa- |
2003 esteja abai- zendo os célcu-
x0 do de dezem- P los com o IPCA,
bro de 2002. ARA CSFB, ele nota que a di-
Nos célculos do ; vida/PIB teria
Boreal, ele vai es- INDICE atingido 61,5%
tar aproximada- . no fim de 2002,
mente igual ao FICARA e fecharia este
de dezembro de ano entre 59% e
2002 no fim de EM 57,5% 60%. Assim, ela
2003. Em outras € mais alta do
palavras, o deno- que se pensava,

minador se mantém e, como a
divida em termos absolutos
cresce, a divida/PIB aumenta.

O outro fator € a projecdo
do PIB que o BC faz enquanto
o IBGE nao divulga os dados
oficiais. O PIB do segundo tri-
mestre do IBGE ficou abaixo
da projecao usada pelo BC no
calculo do “PIB valorizado”
do fim de agosto. Na quinta-

mas a trajetéria — o que impor-
ta mais — € declinante.

E h4, é claro, outras estima-
tivas no mercado. Rodrigo
Azevedo, economista-chefe
do CSFB, levando em conta
aqueles efeitos descritos por
Teles, acha que a divida/PIB
fecha o ano em 57,5% do PIB.
E a atual média das estimati-
vas do mercado é de 57%.




