Reducao consistente € rara, conclui estudo

Kenneth Rogoff,
ex-FMI, avaliou 22
casos de queda da
relacdo divida/PIB

e o Brasil engrenar, em
S 2004, em uma trajetdria

consistente de reducdo
da relacao entre a divida publi-
ca e o PIB, sera um fenémeno
bastante raro, segundo um re-
cente estudo de Kenneth Rogo-
ff, ex-economista-chefe do Fun-
do Monetério Internacional
(FMI).

O estudo mostra que, de 22
casos de grandes e rapidas redu-
¢oes da relacdo divida/PIB no
mundo desde o inicio dos anos
70, em apenas um (a pequena
Suazilandia, na Africa, na déca-
da de 80) aquele processo se
deu numa situacao de total nor-
malidade, com respeito aos con-
tratos, continuidade de absor-
¢ao de recursos externos e cres-
cimento economico — o que Ro-
goff e os dois economistas co-
autores do estudo chamam “de
superar a divida por meio do
crescimento”.

Rogoff € assumidamente um
cético em relacdo a capacidade
de paises emergentes ‘“‘supera-
rem a divida por meio do cresci-
mento”. Ele ndo acha impossi-
vel, mas dificil, e ndo descarta a
possibilidade de que o Brasil,
no futuro, caso cenarios muito

adversos se configurem, ainda
tenha de enfrentar uma reestru-
turacdo.

Mas € preciso tomar as con-
clusoes com cuidado. Os 22 ca-
sos analisados pelo economista
sdo de reducdes muito rapidas
da divida, de 25 pontos ou mais
do PIB em trés anos. A estraté-
gia do Brasil é bem mais gra-
dual, e, neste caso, ha varios
exemplos de paises bem-sucedi-
dos, como Irlan-

cambial ou indexada ao cambio
no final de 2003), dos juros reais

praticados durante o ano e do -

crescimento do PIB. De qual-
quer forma, explica Giambiagi,
um especialista no assunto, se o
ponto de inflexdo nao for 2004,
muito provavelmente sera 2005.
A relacdo divida/PIB cresceu
no Brasil de 24,7%, em 1981, pa-
ra 55,5%, em 1984. De 1984 até
1994, ela caiu para 30%. Em
parte, isso se de-

da, Itdlia e Gré- veu ao crescimen-
cia. Porém, estas E , to do PIB no pe-
nacdes recalibra- STRATEGIA riodo. Mas hou-
ram as dividas 7 ve também fato-
debaixo do guar- BRASILEIRA E res bastante da-
da-chuva do pro- nosos, como hipe-
cesso de criacdo BEM MAIS rinflacio e um se-
do euro, a moeda micalote (o Pla-
tinica européia, GRADUAL no Collor).

que permitiu o Sao diversos

pagamento de ta-
xas de juros que convergiram
para os niveis baixos da Alema-
nha durante o processo. Ja o
Brasil enfrenta sozinho o gran-
de teste de restabelecer a credi-
bilidade externa e interna.
Fabio Giambiagi, economista
do Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econdémico Nacional
(BNDES), recém-cedido ao Ins-
tituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (Ipea), explica que
nao € totalmente certo que a di-
vida/PIB recuara em 2004. O re-
sultado final depende da taxa
de cambio (32,4% da divida era

os motivos pelos
quais varios analistas esperam
que o Brasil esteja ingressando
em uma nova fase de reducao
da relacao divida/PIB, desta
vez plenamente saudavel. O pri-
meiro € que o Pais esta obtendo
grandes e crescentes superavits
comerciais com o atual nivel
real do cambio, tendo saido de
um grande déficit para um pe-
queno superavit em conta cor-
rente. Isso quer dizer que € im-
provavel que o cambio real se
desvalorize muito mais. De
1998 a 2003, a desvalorizacao
real do cambio foi a grande res-

ponsavel pelo aumento da rela-
cao divida/PIB.

O outro fator favoravel é que
o0s juros reais estdao em queda,
mesmo lenta. Finalmente, as
projecoes sao de que o PIB vol-
te a crescer a pelo menos 3%
anuais em 2004. Quanto mais o
PIB se expandir, melhor para
reduzir a relacido divida/PIB,
naturalmente.

O economista Ilan Goldfajn,
ex-diretor do BC, em um estu-
do realizado em 2002, no auge
da crise de desconfianca em re-
lacdo ao Brasil, calculou que a
relacdo divida/PIB cairia gra-
dualmente do nivel de 58% pa-
ra 47,9% em 2011, mesmo com
hipéteses muito cautelosas de
um crescimento médio no perio-
do de apenas 3,5% ao ano, ta-
xas de juros reais de 9% e supe-
ravit fiscal primario (exclui ju-
ros) de 3,75%, menor que o
atual, de 4,25%. Se os indicado-
res de crescimento e juro real fo-
rem melhores, a queda pode ser
mais rapida e intensa.

Comentando o pessimismo
do trabalho de Rogoff, o atual
diretor de Estudos Especiais do
BC, Eduardo Loyo, diz: “A tini-
ca forma de provar que uma re-
gularidade estatistica (a de que
paises que ja entraram em mo-
ratoria, como o Brasil, tendem
afazé-lo de novo) nao é uma fa-
talidade é prosseguirmos no
nosso caminho atual”. (F.D.)



