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Mudar a logic 
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da política fisFI 1 	/JOU Vi\k, Za) 

U m estudo realizado pelo Banco Central, no ano passado, 
a pedido de seu ex-presidente Armin-  io Fraga, procurou 
responder à seguinte questão: o que teria acontecido 

com a trajetória da dívida pública se o governo FHC tivesse tri-
lhado uma política de geração de superávits primários do setor 
público como um todo de 3,5% do Produto Interno Bruto (PIB) 
a partir de 1995, mantendo-se os demais fatores (juros, câm-
bio, inflação e crescimento da economia) como observados? A 
resposta pode ser encontrada na conhecida nota técnica 25, de 
julho de 2002, de autoria do diretor do Departamento de Polí-
tica Econômica do BC, Ilan Goldfajn. O resultado observado foi 
que a relação clivida/PIB ao final de 2002 teria sido menor do 
que ao final de 1994. 

Em dezembro de 1994, a dívida liquida do setor público cor-
respondia a 30% do PIB. O exercício feito por Ilan Goldfajn mos-
tra que se o governo tivesse perseguido o superávit primário 
anual de 3,5% do PIB, a dívida liquida do setor público teria caí-
do para 27,8% do PIB ao final de 2002 — ou seja, ela teria sido 

I duas vezes menor dó que aquela que foi efetivamente registra-
da em dezembro último, de 55,9% do PIB. 

É muito provável que um superávit primário anual de 3,5% 
do PIB desde 1995 teria derrubado a taxa de juros para níveis 
inferiores aos praticados pelo Banco Central no período. Gold-
fajn assumiu essa hipótese e verificou o que teria acontecido se 
essa forte política fiscal tivesse levado a uma redução de 5% nas 
taxas de juros básicas no período de 1995-98.0 resultado que 
ele obteve mostra um decrinio mais acentuado da relação &vi-
da/PIB. Nessa simulação (com superávit primário anual de 3,5% 
do PIB e redução de 5% nas taxas de juros), a dívida liquida do 
setor público teria caído de 30% do PIB em dezembro de 1994 
para 23% do PIB ao final de 2002 (veja gráfico abaixo). 

Infelizmente, o ex-presidente Fernando Henrique Cardoso ado- 
tou, em seu primeiro mandato, uma poli- 
tica fiscal frouxa, para dizer o mínimo — 

Até agora, o em 1997, o governo central (Tesouro, INSS 
e Banco Central) chegou a registrar déficit superávit 	primário de 0,32% do PIB! Não deixa de ser 

primário 	irônico que esse mesmo governo tenha lu- 
! só subiu tado, posteriormente, por uma lei de res-

ponsabilidade fiscal. Em 1995, o superávit 
do governo central foi de 0,6% do PIB; de 

06% do PIB em 1996; um déficit de 0,32% do PIB em 1997; e superá- 
vit de 0,6% do PIB em 1998. 

O economista Fabio Giambiagi observa, em seu trabalho "Do 
déficit de metas às metas de déficit: a política fiscal do governo 
Fernando Henrique Cardoso - 1995/2002", que o superávit pri-
mário do setor público consolidado foi de 2,9% do PIB na mé-
dia de 1991/1994. Nos quatro anos do primeiro mandato de 
FHC (1995/1998), o resultado primário tornou-se deficitário 
em 0,2% do PIB, na média do período. 

Os historiadores certamente tentarão descobrir as razões que 
levaram o ex-presidente Fernando Henrique Cardoso a adotar tal 
politica fiscal no seu primeiro mandato. A redução do superávit 
primário pode ter sido aplaudida na época por aqueles que acha-
vam que ela abriria espaço para maiores gastos nas área sociais e 
em outras setores fundamentais para o desenvolvimento do país. 
A história mostra, no entanto, que a redução do superávit primá-
rio no período 1995/98 é uma das principais causas da trajetória 
explosiva da dívida pública brasileira. 

A lógica do governo FHC na área fiscal mostrou-se equivoca-
da. Para manter o câmbio sobrevalorizado, no primeiro man-
dato, o governo FHC elevou a taxa de juros, com todas as conse-
qüências sobre o endividamento e o nível da atividade da eco-
nomia. Em vez de elevar o superávit para contrabalançar o au-
mento do custo do, dívida, o governo FHC o reduziu. No 
segundo mandato, a desvalorização inevitável do real provo-
cou um brutal aumento da divida pública, tendência que foi re-
forçada pela adoção de—tuna taxa de juros muito elevada por 
um tempe-exc-essivamenre longo. 

Para compensar o encarecimento da dívida, o governo ele-
vou o superávit primárkia partir de 1999. Naquele ano, o supe- . 

_ rávit ficou em 3,1% dp PIB e, ao final de 2002, ele já estava em 
4,06% do PIB. Agora, o governo Luiz Inácio Lula da Silva deverá 
aumentá-lo para algo em torno de 4,2% do PIB ou mais. 

As resistêncià-a essa elevação do superávit primário dentro 
do PT e se-u7S --oliãdos são muito fortes. Principalmente porque a 
lógica fiscal do governo Lula, até agora, é muito parecida com 
aquela adotada pelo governo FHC: depois da elevação do custo 
da dívida, com o aumento da taxa de juros, pede-se que a socie-
dade aceite um superávit primário maior. 

Não está na hora de mudar essa lógica, que prevê a elevação 
do superávit como reação ao aumento do custo da dívida? 
Não é melhor que o governo comece com um superávit pri-
mário elevado e promova reduções ao longo do tempo? Uma 
forte política fiscal contribuirá decisivamente para a melhoria 
das expectativas do mercado e para uma rápida redução das 
taxas de juros, indispensável à retomada do crescimento eco-
nômico. 

Evolução da dívida líquida do setor público 
Simulações com superávit promário e taxas de juros (9"c. PIB) 

Ocorrido • Superávit primário 35% • Superávit primário 3.5% e redução de 5% na ta. Selic 


