VAL OR ECONOMICO

0 BC deveria mudar o calculo da relacio

Banco Central (BC) deveria

mudar a forma pela qual apu-

ra a divida ptiblica como per-

centagem do PIB e recalcular a
série pos-1994

Para explicar isso, & preciso voltar até
a pré-histéria das nossas contas ptbli-
cas, na segunda metade dos anos 80.
Naquela época, o BC calculava o déficit
operacmnal retirando dos juros nomi-
nais a correcio monetiria. O problema
era que essa corre¢ao, da forma que era
computada, subestimava a inflagdo.

Alguns analistas observaram na €po-
ca que o método “inchava” os juros
reais, por retirar da conta dos juros no-
minais um valor inferior aquele que
corresponderia se fosse retirada a par-
cela atribuida a inflago que de fato ti-
nha acontecido. Desse debate técnico
resultou a decisdo de mudar o critério e
_expurgar dos juros nominais a inflagdo
ocorrida entre os, dias 1 de janeiro e 31
de dezembro de cada ano, captada pelo
denominado “IGP-C” (centrado).

A razio disso é que, naquela época, o
governo tinha o habito recorrente de
adotar congelamentos de pregos e “varrer

- para baixo do tapete” a inflacdo das se-

manas anteriores, criando um “vetor” de
precos (os leitores menos jovens devem
lembrar essa palavra fatidica...) para cap-
tar ainflacdo até a data do congelamento
e comegar a contar avariagao dos precos a
partir do zero. O resultado era sempre le-
var as alturas o ndimero de a¢des judiciais
contra o governo, acusado de “confisco”;
e levar ao subsolo a credibilidade dos in-
dices oficiais. Como coroldrio, o BC pas-
sou a adotar o mesmo critério para com-
parar a divida em 31-12 com o PIB, que,
para ndo comparar “alhos com buga-
Thos”, era apurado a precos de final de pe-
riodo multiplicando o PIB a precos mé-
dios do ano pelo coeficiente IGP-Centra-
doem 31-12/IGPmédio do ano.

A atitude do BC se explicava, naquela
ocasido, porque: a) a corregdo monetéria
definida legalmente subestimava a infla-
¢do “verdadeira” medida “ponta a pon-
ta”; e b) ndo era recomendavel que utili-
zasse oindice oficial de inflagdo, pois este
tinha a credibilidade afetada pelos su-
cessivos congelamentos, vetores e coisas
do género. O BC agtu certo a época. Ha
apenas um problema: ndo ha qualquer
relacdo entre a situagio de 1988/1989 ea
de 2004. Atualmente, o déficit operacio-
nal ficou para os livros de histéria e o IP-
CA gozade credibilidade plena.

O ponto principal € que 0 BC,no ¢c6m-
puto da relagio divida/PIB, deveria “in-
flacionar” o PIB pelo indicador de pregos
que mais se assemelha ao deflator do
PIB. Nesse sentido, os niimeros falam
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por si: nos Gltimos oito anos, ja deixan-
do de lado os indices que captavam a
comparagio com a realidade pré-Plano
Real, em média, a variacdo anual (média
dosindices mensais vs. média do ano an-
terior) dos principais indices de pregos
foi a seguinte (em % ao ano):

- Deflator do PIB: 9,3

-IPCA:8,3

IGP: 11,7

Salta aos olhos que o IPCA acompa-
nha mais de perto o deflator do PIB, o
que é natural, considerando que o indi-
ce estd associado ao consumo e este cor-
responde a 75% do PIB, enquanto que
60% do IGP capta a evolu¢do dos pregos
por atacado (IPA).

N3o ha nenhuma relacao entre
asituacio de1988/1989
eade 2004; atualmente,

o déficit operacional ficou
para os livros de histéria

Por que isto é relevante? Tomemos o
que aconteceu em 2003: a divida au-
mentou em termos nominais apenas
3,6% no ano, enquanto que a inflagao,
medida pela variacdo do IPCA, foi de
9,3%. Apesar disso, a relagao divida/PIB
passou de 55,5% para 58,7% do PIB, pelo
uso do IGP ao invés do [PCA. Faz sentido
que, quando a divida aumenta 4% e os
precos 9%, a relacdo divida/PIB aumente

em 3 pontos do PIB? Claramente, ndo.

Tudo isso aconteceu porque em 2002 o
IGP tinha se “descolado” do IPCA e ao cal-
cular a relacio divida/PIB de final de 2002,
o BC tinha usado um PIB artificialmente
“inchado” por esse procedimento. Quan-
do, em2003, IGP e IPCA caminharam pr6-
ximos, a estatistica da relacdo divida/PIB
captou um aumento que, a rigor, refletiu
apenas a auséncia da distorgao do calculo
da relacio presente no ano anterior. Cabe
ressaltar que o mesmo problema afeta a
relacdo crédito/PIB e os agregados mone-
tarios como propor¢io do PIB.

Por que isto & um ponto importante da
discussio e ndo uma mera tecnicalidade?
Porque a distorcdo este ano esta se repe-
tindo — ainda que em menor escala—e se
no ano que vem o IGP e o IPCA caminha-
rem juntos, a relagdo Divida/PIB sofrerd,
por conta disso, uma pressio de alta. Na
pratica, o tamanho do superavit primario
deveri se encarregar de que o coeficiente
continue a cair. Mesmo assim, os criticos
da politica econémica argumentardo que
“depois de 3 anos de superavits primario
recorde, a relacio divida/PIB € muito pare-
cido com o de 2002”, enquanto que, se a
conta fosse feita utilizando o IPCA-C (cen-
trado) para levar o PIB a precos de fim de
ano, estariamos observando o terceiro ano
de queda darelagao divida/PIB.

Na tabela ao lado, comparamos a rela-

¢do divida/PIB divulgada pelo BC, com a
que resultaria caso adotado o critério ba-

seado na multiplicagio do PIB pelo coefi-

divida PIB

M e

 Ano - Conceito oficial - Critério alternativo

(IGP-C) (IPCA-C)

2001 P26 530
12002 555 60,1
2003 587 58,6
2004 545 55,6

Fonte Concelto uﬁcual BC Cnteno alfematwo adocaodo IPCA h
centrado em 31-12.

ciente IPCA-Centrado em 31-12/IPCA mé-
dio do ano. Para os meses restantes do ano,
assumiu-se uma variacio mensal do IGP
de 0,7% e do IPCA de 0,5%. A distor¢ao é re-
levante, pois nesse caso a variagdo clo [PCA
no ano devera ser de 7,3% e a do IGP de
12,6% e o coeficiente IGP de 31-12/IGP mé-
dio seria de 1,055 enquanto que no caso
doIPCA seria de 1,034. Ora, um diferencial
de 2,1% sobre 54,5% do PIB (hipdtese de di-
vida para dezembro de 2004 pelo critério
do BC) corresponde a mais de 1% do PIB,
que é ovalor em que a divida de 2004 esta-
ria “artificialmente” caindo por conta des-
se capricho estatistico. Ja no ano que vern,
a distorcdo vai jogar contra, se o IGP e o IP-
CA andarem juntos, como ocorreu em
2003.0u seja, talvez esteja na hora de o BC
rever os seus conceitos.
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