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B m estudo reahzado pelo Banco Central, no ano passado,
¢ apedido de seu ex-presidente Arminio Fraga, procurou
: responder a seguinte questdo: o que teria acontecido
com a trajetoria da divida pablica se o governo FHC tivesse tri-
lhado uma politica de geragao de superavits primarios do setor
piiblico como um todo de 3,5% do Produto Interno Bruto (PIB)
a partir de 1995, mantendo-se os demais fatores (juros, cim-
bio, inflacao 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 Poli-
tica Econémica do BC, Ilan Goldfajn. O resultado observado foi
que a relacao divida/PIB ao final de 2002 teria sido menor do
que ao final de 1994.

Em dezembro de 1994, a divida liquida do setor ptblico cor-
respondia a 30% do PIB. O exercicio feito por Ilan Goldfajn mos-
tra que se o governo tivesse perseguido o superavit primario
anual de 3,5% do PIB, a divida liquida do setor ptiblico teria cai-
do para 27,8% do PIB ao final de 2002 — ou seja, ela teria sido
duas vezes menor do que aquela que foi efetivamente registra-
daem dezembro dltimo, de 55,9% do PIB.

E muito provavel que um superavit primario anual de 3,5%
do PIB desde 1995 teria derrubado a taxa de juros para niveis
inferiores aos praticados pelo Banco Central no periodo. Gold-
fajn assumiu essa hipotese e verificou o que teria acontecido se
essa forte politica fiscal tivesse levado a uma reducao de 5% nas
taxas de juros basicas no periodo de 1995-98. O resultado que
ele obteve mostra um declinio mais acentuado da relacao divi-
da/PIB. Nessa simulacao (com superavit primario anual de 3,5%
do PIB e redugao de 5% nas taxas de juros), a divida liquida do
setor piiblico teria caido de 30% do PIB em dezembro de 1994
para 23% do PIB ao final de 2002 (veja grafico abaixo).

Infelizmente, o ex-presidente Fernando Henrique Cardoso ado-

tou, em seu primeiro mandato, uma poli-

I  (ica fiscal frouxa, para dizer o minimo —
A em 1997, o governo central (Tesouro, INSS
Ate ag.‘":a' - e Banco Central) chegou a registrar déficit
Sllpel'am primario de 0,32% do PIB! Nao deixa de ser
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primario irdnico que esse mesmo governo tenha lu-
H ado, posteriormente, por uma lei de res-
sOsubiu  fado post 4 pe

ponsabilidade fiscal. Em 1995, o superavit
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 supera-
vitde 0,6% do PIB em 1998.

O economista Fabio Giambiagi observa, em seu trabalho “Do
déficit de metas as metas de déficit: a politica fiscal do governo
Fernando Henrique Cardoso - 1995/2002”, que o superavit pri-
mario do setor piblico 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 primario tornou-se deficitario
em 0,2% do PIB, na média do periodo.

Os historiadores certamente tentardo descobrir as razées que
levaram o ex-presidente Fernando Henrique Cardoso a adotar tal
politica fiscal no seu primeiro mandato. A redu¢ao do superavit
primario pode ter sido aplaudida na época por aqueles que acha-
vam que ela abriria espaco para maiores gastos nas area sociais e
em outras setores fundamentais para o desenvolvimento do pais.
A hist6ria mostra, no entanto, que a reducao do superavit prima-
rio no periodo 1995/98 € uma das principais causas da trajetoria
explosiva da divida piblica brasileira.

Alogica do governo FHC na area fiscal mostrou-se equivoca-
da. Para manter o cambio sobrevalorizado, no primeiro man-
dato, o governo FHC elevou a taxa de juros, com todas as conse-
quéncias sobre o endividamento e o nivel da atividade da eco-
nomia. Em vez de elevar o superavit para contrabalancar o au-
mento do custo da- divida, o governo FHC o reduziu. No
segundo mandato, a desvaloriza¢ao inevitavel do real provo-
couum brutal aumento da divida pubhca tendéncia que foi re-
forcada pela adogao de uma taxa de juros muito elevada por
um tempe excessivamente longo.

Para compensar o encarecimento da divida, o governo ele-
vou o superavit primario a partir de 1999. Naquele ano, o supe-
ravit ficou em 3,1% do PIB e, ao final de 2002, ele ja estava em

4,06% do PIB. Agora, o governo Luiz Indcio Lula da Silva deverd

aumenta-lo paraalgo em torno de 4,2% do PIB ou mais.

As resisténcias-a essa elevagao do superavit primario dentro
do PT e seus aliados sao muito fortes. Principalmente porque a
l6gica fiscal do governo Lula, até agora, € muito parecida com
aquela adotada pelo governo FHC: depois da elevagao do custo
dadivida, com o0 aumento da taxa de juros, pede-se que a socie-
dade aceite um superavit primario maior.

Nao esta na hora de mudar essa 16gica, que prevé a elevacao
do superavit como reagio ao aumento do custo da divida?
Nao € melhor que o governo comece com um superavit pri-
mario elevado e promova redugées ao longo do tempo? Uma
forte politica fiscal contribuird decisivamente para a melhoria
das expectativas do mercado e para uma rapida reducio das
taxas de juros, indispensavel a retomada do crescimento eco-
némico.

=

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fonte: Banco Central

for sk o T ———
{ !

| \ [t |
Ribamar Oliveiraé repérter especial em Brasflia ’
E-mail:ribamar.oliveira@valor.com.br
N

f



