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Tomando 21

Exemplos

paises do G-7 e H Julo % nao faltam para
da Organizagdo A VARIOS demonstrar o
para Coopera- b contrario (ver ta-
¢io ¢ o Desen- PAISES COM bela): a Grécia
volvimento Eco- tem superavits
némico (OC- AJUSTES MAIS acima de 4,6%
DE), no ano de ha cinco anos; a
2000, Giambia- APERTADOS Bélgica tem su-
gi constata que ; peravits acima

13 deles tiveram
superdvit primdrio igual ou
acima de 3% do PIB (ver tabe-
la). Por exemplo, Estados Uni-
dos, com 3,4%; Italia, com
4,8%; Bélgica, com 5,8%; Gré-
cia, com 6,3%; Irlanda, com
5,2%; e Suécia, com 4,5%.

Mito 2 - Superdvits prima-
rios de 3% ou mais do PIB
correspondem a grandes sa-
crificios para um pais e sua
populaciio e, portanto, s6 po-
dem ser atingidos por perio-
dos muito breves, de um ou
dois anos, mas sao imprati-
caveis no médio e longo pra-
70S.

de 5% ha sete
anos; a Italia tem superavits
acima de 3% ha seis anos; € 0s
Estados Unidos, em uma das
fases de crescimento mais opu-
lento de toda a sua Histdria,
nos anos de 1998, 99 e 2000, te-
ve superavits primarios acima
de 3,4% do PIB.

Mito 3 - O Brasil tem uma
divida publica liquida total
(51,9% do PIB) gigantesca.

O tamanho da divida brasi-
leira ndo destoa em uma com-

.paracdo internacional feita

r Giambiagi, com paises do
G-7 e da OCDE. De 21 paises,
apenas 8 tém divida menor

que a brasileira como propor-
¢do do PIB. E verdade que a
comparagcéo inclui principal-
mente paises desenvolvidos,
com mais credibilidade e capa-
cidade de endividamento.

Mas mesmo paises de desen- |

volvimento médio, como Por-
tugal e Grécia, tém dividas
maiores que a brasileira. O te-
to de convergéncia futura e
gradual do tratado de Maastri-
cht (que estabeleceu pré-condi-
¢oes para a adogdo do euro),

de 60% do PIB, esta bem aci- |
ma da divida atual do Brasil. |
O problema da divida brasilei- |
ra, que vem causando preocu- -
pacdo entre os investidores e |

exigindo superavits primarios
para estabiliza-la ou reduzi-

la, é que os prazos sdo muito

curtos e os juros muito altos.

Mito 4 - O Brasil paga
uma carga de juros, pelo en-

dividamento total do setor -
publico, absurdamente alta,:
criando um encargo finan-.

| ceiro inaceitivel em paises
| normais.

! Em 2000, os juros nominais
{ totais pagos pelo setor publico
| brasileiro corresponderam a
- 8,02% do PIB. De fato, € um
nimero muito alto numa com-
paracdo internacional. Mas
ndo tem nada aberrante. No
periodo de 1996 a 2000, a Ita-
lia pagou em média 8% do
PIB em juros nominais da di-
vida publica ao ano; a Bélgica
pagou 7,6%; e a Grécia, 9,4%.

e

Mito 5 - O governo de Fer-
nando Henrique Cardoso
promoveu um grande aperto
nos gastos nao-financeiros
- do setor piblico, especial-
mente no ajuste fiscal de
1998 ¢ 99.

- Na verdade, como mostra

Giambiagi, convertendo-se 0s
valores do gasto primario do
governo federal para reais de
2000 (usando o deflator impli-
cito do PIB), houve cresci-
mento das despesas em todos
os anos do governo de FHC.
De 1994 a 2000, a expansao

“real foi de 39%. De 1998 a

2000, no periodo do ajuste fis-
cal, os gastos subiram 6%.
“Foi um ajuste muito mais na

‘base do aumento _das recei-
tas”, ele diz.

Giambiagi organizou esses
dados para um trabalho do
BNDES. O economista esta
muito preocupado com os efei-

tos da crise energética sobre o
desempenho fiscal do Brasil
no futuro: “Estou impressio-
nado com o nimero de opi-
nides que tém surgido, respon-
sabilizando o superavit prima-
rio pela crise; o consenso em
torno da responsabilidade fis-
cal foi trincado, e isto pode se
traduzir em um relaxamento
no préximo governo”.

Para Giambiagi, se o Brasil
abandonar a responsabilidade
fiscal nos préximos anos, sera
o equivalente nacional de mor-
rer na praia. Ele observa um
notavel padrao na relacao en-
tre superavits

te (ver grafico). Mas o efeito
mais significativo de queda
da divida publica s6 ocorre a
partir de 1996.

Unido monetaria — Na Gré-
cia, ha superavits primarios
expressivos desde 1994, mas a
divida cresceu até um pico de
111,3% do PIB em 1996, para
s6 entdo cair. A Irlanda € um
caso bem distinto. O pico da
divida (que ndo aparece na ta-
bela) foi em 1987, com 112,1%
do PIB. Com superavits pri-
marios e fabuloso crescimento
econdmico, a Irlanda enco-
lheu sua divida para 35,7%
em 2000.

primarios e a di- Em todos es-
vida publica li- G " tes paises, a
quida total em ASTOS SO aproximagcio da
paises que passa- | - data de adocao
ram por fortes SUBIRAM NO da unido mone-
ajustes fiscais, taria (janeiro de
como Irlanda, GOVERNO 1999, com exce-
Italia, Grécia e cao da Grécia,
Bélgica (ver gra- DE FHC que entrou em
fico). 2000) fez os ju-

Para avaliar o ros convergirem

tamanho da divida, Giambia-
gi toma a parcela que ela re-
presenta do PIB. Aqueles qua-
tro paises tiveram de passar
por uma reducio forcada do
tamanho das suas dividas pa-
ra se ajustar ao acordo de
Maastricht, que fixou as condi-
¢bes para que paises adotas-
sem o0 euro, a moeda comum
européia.

‘O padrao observado € curio-

para as baixas taxas da Alema-
nha, que tinha no marco a
moeda dominante da cesta
que deu origem ao euro. Isto,
sem duvida, ajudou o déficit
nominal dos paises a baixar.
O prémio final, na visao de
Giambiagi, € a estabilidade da
economia e um ciclo de juros

me que o Brasil desista no
meio do caminho. (F.D.) /

baixos e de crescimento. Ele te- /



