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pre metas, mas divida preocupa

Apesar dos Sucessivos superaVIts primarios, endividamento publlco nao parou de subir e ja beira R$ 1 trilhao

Flavia Oliveira

A luz amarela reacendeu nas
Gltimas semanas, quando o
Fundo Monetério Internacional
(FMD) chamou a atengéo para a
vulnerabilidade fiscal brasilei-
ra em seu relatorio “Perspec-
tivas para a economia mun-
dial”. A preocupacdo vem da
constatacao 6bvia de que, ape-
sar de o Brasil estar cumprindo
as metas de superavit primario
desde o quarto trimestre de
1998, a relacdo entre a divida
liquida do setor piblico e o
Produto Interno Bruto (PIB)
nao parou de crescer. Pior: ja
beiraR$ 1trilhdo. De dezembro
de 1994 a marco deste ano,
saltou de 30,01% para 57,4% do
PIB — ndo sem antes bater
58,7% no fim de 2003.

A equipe do ministro da Fa-
zenda, Antonio Palocci, cabe
provar, neste 2004, que o go-
verno é capaz de inverter a
curva ascendente e livrar o
Brasil de apuros em caso de
um novo choque externo.

i — Todo ano o Banco Central
(BC) projeta a queda da re-
lagao divida-PIB, mas ela sem-

pre sobe. Ai vem 0 BC e diz, de

novo, que no ano seguinte ela
vai cair. Por isso, 2004 serd um
ano-chave para o governo pro-
var que consegue reduzi-la —
diz Joaquim Eléi Cirne de To-
ledo, professor da USP.

' A trajetoria crescente da di-
vida piblica ficou explicita a
partir de 1994, ano de implan-
tacao do Plano Real, quando o
fim da hiperinflacao permitiu
andlises mais transparentes
das contas do governo. Vale
lembrar que a divida 11qu1da
do setor pablico inclui ndo s6
as obrigacdes em titulos (di-
vida mobiliaria), mas todos os
passivos internos e externos
dos governos federal, esta-
duais e municipais, bem como
de suas estatais e do BC,

O endividamento galopante
destes dez anos pode ser di-
vidido em duas fases. A pri-
meira, que vai de 1994 a 1998,
foi marcada quase exclusiva-
mente pelo aumento dos gastos
ou reconhecimento de velhos
passivos, os esqueletos. Dali
em diante, ajuste fiscal em cur-
s0, a divida inflou em razdo de
seu perfil: volume excessivo de
titulos indexados ao cambio e
aos juros pos-fixados (Selic).

Desvalorizacao do real teve
efeito devastador na divida

No peniiltimo suplemento do
boletim “Politica Econdmica
em Foco”, do Instituto de Eco-
nomia da Unicamp, o professor
Geraldo Biasoto Junior afirma
que “a evolucdo da divida se-
gue uma rotina que desconhe-
ce os esforcos da politica fis-
cal”. Ele explica que, em 2001 e
2002, os efeitos da desvalori-
zagdo cambial sobre o endi-
vidamento foram avassalado-
res: fizeram-na crescer 12,28%
do PIB. Em 2003, a apreciacio
do real a reduziu em 4,1% do
PIB. Em contrapartida, os juros
a elevaram em 6,88%, 7,18% e
9,25% do PIB, respectivamente,
no triénio 2001-2003.

O governo vem implemen-
tando um bem-sucedido plano
para diminuir a parcela de ti-
tulos indexados ao dolar. Em
2002, pico da explosao cam-
bial, o volume de papéis cor-
rigidos pela moeda chegou a
representar 40% da divida. Ho-
je, o ministro Palocci ndo can-
sa de alardear a reducdo para
niveis préximos de 17%.

— Nao rolar boa parte da
divida cambial foi muito bom.
Hoje, crises de liquidez que
desvalorizassem o cambio te-
riam impacto muito menor na
divida piblica. A dinamica é
bem menos perigosa — diz
Alexandre Maia, economista
da GAP Asset Management. m
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D Conhega a trajetoria do endividamento

0 (em % do PIB)

passou de 30,01% do PIB no ano
do langamento do Plano Real para
58,7% no ano passado, e deve
ficar em 57,4% este ano.
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Um dos principais indicadores da fragilidade
da economia de um pafs, a relacdo divida/PIB
brasileira quase dobrou desde 1994. Ela
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Dnﬂda liquida total 924«.(4’:
Governo federal 590,6
Banco Central g
Estados 2832
Municipios S ‘ @;8
Estatais federais -16,8
{Estataas estaduavsﬂ 34,4
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