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Goldfajn, diretor do BC: muitos analistas estrangeiros não levam em conta particularidades da dívida brasileira 

FINANÇAS PÚBLICAS 

.A discussão sobre a sustentabilidade da dívida 
brasileira continua intensa. Para o americano 
Michael Pettis uma reestruturação rápida é a 

melhor saída para o Brasil. Ilan Goldfajn, diretor 

do BC, por sua vez, rebate essas teses, garantindo 
que a dívida é sustentável, escorando sua 

argumentação num cuidadoso estudo. Veja, a 
seguir; as idéias dos dois economistas 
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SERGIO LAMUCCI 

O diretor de Política Econô-
mica do Banco Central 
(BC), Ilan Goldfajn, reba- 

te enfaticamente os argumentos 
de alguns analistas estrangeiros 
de que a dívida brasileira não é 
sustentável. Para ele, as avalia-
ções de economistas como o 
americano Michael Pettis, de 
que a reestruturação é inevitá-
vel, muitas vezes deixam de 
lado detalhes fundamentais 
sobre os números, a dinâmica 
e a composição da dívida pú-
blica do País. Esses analistas 
não levam em conta, por 
exemplo, que a dívida inter-
na é denominada em reais e 
está quase toda nas mãos de 
investidores 
brasileiros, 
afirma Gol-
dfajn. 

Para defen-
der suas 
idéias, ele se es-
cora num cui-
dadoso estu-
do, divulgado 
em julho, em 
que conclui 
que, se o País 
mantiver até 
2011 um supe-
rávit primário 
(receitas e des-
pesas, exceto 
gastos com juros) de 3,75% do 
PIB, a relação entre a dívida li-
quida e o PIB deve se estabilizar 
e provavelmente cair ao longos 
dos próximos anos. Em julho, a 
dívida líquida correspondia a 
61,9% do PIB. No seu cenário bá-
sico, Goldfajn considerou, para 
o período entre 2003 e 2011, um 

crescimento 
médio da eco-
nomia de 
3,5% ao ano; 
uma desvalori-
zação nomi-
nal, mas não 
real (desconta-
da a inflação), 
da moeda (que 
está muito de-
preciada ); um 
juro real de 
9%; e o reco-
nhecimento 
de algumas dí-
vidas não con-
tabilizadas an- 

tes (os "esqueletos"). 

■ Análises subjetivas — A aná-
lise de economistas como Mi-
chael Pettis não considera detida-
mente os números e as particula-
ridades da dívida brasileira. Para 
afirmar que a dívida é ou não sus-
tentável, é necessário olhar os nú- 

meros, questionar as hipóteses 
em que se baseiam as suposições 
sobre a trajetória da dívida (co-
mo juros, câmbio e crescimento). 
Além disso, mais importante do 
que as hipóteses, é a probabilida-
de de que o cenário traçado ocor-
ra, não amanhã ou na semana 
que vem, mas em cinco ou dez 
anos. Nós fizemos cálculos deta-
lhados, e concluímos que é a dívi-
da é sustentável, mesmo sob hipó-
teses conservadoras. O problema 
é que algumas análises não en-
tram para jogar nesse torneio em 
que se colocam as hipóteses e os 
números, pois são subjetivas. 

■ Por que a dívida é sustentá-
vel — Os fatores que levaram a 
dívida a aumentar fortemente 
nos últimos anos não devem se 
repetir com a mesma intensida-
de. Um deles é o reconhecimen-
to de esqueletos, que atingiu 
10% do PIB desde 1994. Ainda 
há dívidas a reconhecer, mas 

não nessa magnitude. Além dis-
so, nós já tivemos uma impor-
tante depreciação real do câm-
bio, necessária para fazer o ajus-
te das contas externas que esta-
mos observando, mas que não 
continua indefinidamente. Nós 
temos um superávit primário 
elevado, hoje de 3,75% do PIB, 
que não tínhamos no passado. 
E, ao longo do tempo, não há 
por que o País conviver com ju-
ros reais tão elevados. Os juros 
reais ficaram em torno de 17% 
a 20% nos começo do Real, hoje 
estão em 10%, e tem tudo para 
cair abaixo de um dígito nos 
próximos anos. Num cenário ra-
zoável, esse superávit de 3,75% 
é suficiente para estabilizar e re-
duzir a dívida. Eu considero no 
estudo um crescimento de 3,5% 
do PIB, abaixo do crescimento 
potencial, de 4,5%. O Brasil po-
de voltar a crescer nesse rit-
mo, é só não haver um ano 
tão ruim, com tantas incerte- 

zas no cenário externo, por 
exemplo. Mas, mesmo que o 
País cresça a um ritmo de 
2,4%, os exercícios mostram 
que a dívida se estabiliza e 
tende a ser declinante, desde 
que mantido o superávit pri-
mário de 3,75% do PIB. 

Desconhecimento — Al-
guns analistas estrangeiros pare-
cem não perceber algumas parti-
cularidades da dívida no Brasil. 
Em países emergentes, normal-
mente a dívida interna é quase to-
da vendida para investidores es-
trangeiros e é denominada em 
moeda estrangeira. No caso do 
Brasil, cerca de 99% da dívida in-
terna é retida por cidadãos brasi-
leiros. Os investidores estrangei-
ros não retêm a nossa dívida inter-
na. Se eles ficam nervosos, não é 
um problema para a rolagem da 
dívida. E a dívida interna é resga-
tada em reais, mesmo a que é in-
dexada ao dólar. A dívida exter-
na é em sua maioria privada. Em 
outros emergentes, como o se-
tor privado não é forte o sufi-
ciente, a dívida externa aca-
ba sendo toda pública. O go-
verno brasileiro não tem pro-
blemas para pagar sua dívida 
externa, que não é grande. 

A questão política — Como 
todos os candidatos se compro-
meteram a manter o superávit 
primário, acho que a dívida é sus-
tentável independentemente de 
quem quer que seja eleito. 

Outros pontos positivos —
Nós temos um câmbio flutuante, 
o que ajuda a absorver os cho-
ques. O déficit em contas corren-
tes vem sendo financiado por in-
vestimentos diretos, e não por 
empréstimos de curto prazo. 
Além disso, o sistema bancário é 
sólido. E nós temos o dinheiro 
do FMI. Esses fatores aju-
dam a evitar uma crise. 
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