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Arquimedes e a

‘relacdo divida/PIB

A politica econdmica do governo Lula diminuiu o peso
dadivida ptblica sobre a economia? Por Joaquim Levy

as Gltimas semanas o
governo vem colhendo
uma série de boas noti-
cias na area da divida
ptiblica. No front externo, o risco
Brasil caiu abaixo de 400 pontos,
e a Repiiblica emitiu com grande
sucesso um titulo de 30 anos com
ataxade 8,75% a.a., muito abaixo
da média do custo dos tltimos
anos.No frontinterno, oleiliodo
dia 13 de janeiro resultou na ven-
da de Letras do Tesouro com ven-
cimento em 2005 e taxas abaixo
de 15% a.a.. A série de inovacoes
positivas inclui o programa de
emissdo, pela primeira vez, de
papéis prefixados com prazo de
quatro anos — o que so € possivel
quando o nivel de credibilidade
do governo com respeito as pers-
pectivas de inflacdo e solvéncia
fiscal & significativamente alto.

Olhando para o médio e longo
prazo, que € o horizonte dos inves-
timentos de infra-estrutura, tam-
bém & notavel a queda dos juros
reais indicada pelos leil6es de titu-
los indexados ao IPCA. No dltimo
leilao, esse prémio acima da infla-
¢do ficou por volta de 8,5% a.a., i.e,,
um decréscimo de 3 pontos per-
centuais desde o comeco de 2003.

Os fatores que vém concorrendo
para esses resultados sio milti-
plos, tanto no Brasil como no Exte-
rior. Certamente o grau de liquidez
internacional tem favorecido o
Brasil e outros paises emergentes,
assim como o efeito da flutuacio
do délar no preco das commodi-
ties. No entanto, claro estd que o
Brasil ndo poderia ter se beneficia-
do como se beneficiou desses fato-
res se ndo tivesse uma politica eco-
ndmica consistente. Os juros nomi-
nais de mercado nio estariam on-
de estdo se a inflacdo ndo estivesse
domada. A confian¢a nas commo-
dities seria muito menor se o cim-
bio real tivesse sido erodido pela
subidas dos precos domésticos. E,
principalmente, os juros reais na
divida pablica de médio prazo ndo
teriam decrescido se a trajetoria da
divida néo tivesse adquirido uma
nova dinimica, mais favoravel. Es-
sa conviccdo, compartilhada por
muitos dos analistas mais argutos
merece ser bem entendida, em vis-
ta da multiplicidade de indicado-
res sobre a evolucio da divida que
se encontram na imprensa.

Aevolugao darelagio divida/PIB
€melhor avaliada no médio prazo.
Asolvéncia de um pais s6 pode ser
firmemente julgada quando se
comparam varios anos. Por isso, a
LDO indica a trajetéria desejada
para a divida trés anos a frente, e o
governo brasileiro acordou uma
meta com os parceiros do Merco-
sul para 2010 (40% do PIB).

Mas a identificagdo de uma ten-
déncia nem sempre pode esperar
até sua plena expressio. Especifi-
camente, é de interesse avaliar se,
também nessa drea, a politica eco-
ndmica do governo Lula alcancou

/| seu objetivo, qual seja, diminuir o -
‘| pesodadivida piblica sobre a eco-

nomia. Para isso, & preciso avaliar
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as estatisticas recentes e como elas
podem indicar uma tendéncia de
melhora da-trajetéria da divida
que ratifique a queda dos juros.

Aqui entra Arquimedes, cujo
principio da alavanca é bastante
atil para entender como a relagdo
divida/PIB & calculada . Essa rela-
¢ao liga um estoque a um fluxo (o
PIB a precos correntes dos 12 me-
ses anteriores). Como os dois tém
dimensées diferentes, eles tém que
ser harmonizados, o que tipica-
mente se da pela valorizagio do
PIB. Em valor nominal, a divida li-
quida cresceu 4% em 2003, bem
abaixo da inflagdo. Mas, quanto te-
ria crescido esse quociente?

O Bacen valoriza o PIB a precos
correntes corrigindo esses precos
pelo IGP de cada um dos meses an-
teriores, isto &, alavancando o PIB
de cada més pela inflacio acumu-
lada até o més para o qual arelagio
estd sendo calculada (e.g., para de-
zembro de 2002, o PIB de marco
2002 é ajustado pelainflacio entre
margo e dezembro de 2002).

A valorizagdo pelo IGP tem sua
razio de ser— até porque muitos
consideram que as receitas pabli-
cas tendem a crescer com o IGP.No

O pais ndo poderia ter se
beneficiado da liquidez
internacional se ndo
tivesse uma politica
econdmica consistente

médio prazo, a hipotese € correta,
com reversao de desvios de um
ano sobre outros. Mas, no curto
prazo, o IGP é volatil.

Se no més de referéncia (e.g., de-
zembro de 2002) o IGP da um salto,
os precos de todos os meses anterio-
resvao serajustados exageradamen-
te, como em uma gangorra que su-
bisse demais. No caso de 2002 versus
2003, a consequéncia do salto do
IGP no final de 2002, € que o PIB de
2002 valorizado pelo IGP (até de-
zembro de 2002!) é nominalmente
quase igual ao PIB valorizado de
2003, apesar do IGP ter aumentado
por volta de 9% em 2003. Note-se
queisso € diferente do que dizer que
o PIB real (a pregos constantes) de
2002 é préximo do de 2003, suge-
rindo, ao invés, que o PIB real teria
caido varios pontos em 2003, em
contradi¢ao com o que os dados do
IBGE sugerem. Obviamente, com o
IGP, o denominador da relacio divi-
da/PIB tornou-se exagerado no final
de 2002, dificultando perceber a
tendénciaem 2003,

Para melhor capturar a realidade,
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& ttil corrigir os precos do PIB cor-
rente pelo [IPCA — que é menos vola-
til, ou por uma estimativa do defla-
tor do PIB usando os dados das Con-
tas Nacionais ja disponiveis (o defla-
tor oficial de 2003 sera
preliminarmente conhecido apenas
em mar¢o proximo, e definitiva-
mente em dezembro de 2004). Des-
ta maneira, se identifica a melhora
da relacdo divida/PIB em 2003, ape-
sar do nivel desconfortavelmente al-
toqueelaainda se encontra.

Ao se valorizar o PIB pelo IPCA, a
queda da relacio divida/PIB é de 2,3
pontos percentuais, um pouco me-
nor que aquela indicada pela esti-
mativa diretado deflator do PIB. Res-
salte-se que, aolongo de 2004, a apa-
rente divergéncia com a estatistica
doBACEN tenderd a desaparecer, in-
dicando que, de modo geral, esta es-
tatistica € adequada.

Essa andlise indica que primeiro
passo para a queda duradoura da
relagdo divida/PIB foi dado em
2003, revertendo a tendéncia dos
tltimos anos, quando a relacio
passou de 35% para mais de 60%.
Com o crescimento em 2004 e a
continuidade da politica fiscal, es-
sa nova direcdo deve se acentuar,
mesmo sem apreciacio cambial,
permitindo se avangar para um va-
lor abaixo de 50% nos préximos
anos. Como o relatério do Tesouro
Nacional publicado em 14 de ja-
neiro de 2004 informa, também
tem havido avancos em outros as-
pectos da administracio da divida
piblica, especialmente no que
tange a reducdo da exposicio ao
cambio, maior participagdo da di-
vida prefixada, queda da propor-
¢do da divida vencendo em até 12
meses, e reducdo dos prémios do-
mésticos (e.g., sobre o DI futuro).
Todos esses sio ingredientes de
um conjunto maior que serve de
base para o crescimento em 2004.

Joaquim Levy é Secretano do Tesouro
Nacional.



