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Relacio entre a divida e o
PIB cai pela 1.7 vez desde 94

Pais comeca a sair de uma das piores armadilhas econdmicas herdadas dos anos 90
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A relagdo entre a divida li-
quida do setor publico e o Pro-
duto Interno Bruto (PIB) vai
. cair de 3 a 4 pontos porcen-
tuais este ano, na. primeira
queda desde 1994. Com isso,
o Brasil comega a superar um

dos mais dramaticos proble-

- mas econdmicos herdados
dos anos 90, que teve papel
. central nas crises de 1998,
1999, 2001 e 2002.

Em muitos daqueles mo-
- mentos, especialmente no ano
' da dltima elei¢do presiden-
* cial, diversos analistas previ-
ram que o Pafs estava a beira
- de um calote, pressionado tan-
~ to pelo que seria uma explosi-
va divida publica quanto pelo
déficit externo.

Em 2004, a relacdo divida/
PIB pode recuar para a faixa
. de 53% a 54%, ante 58,7% no
fim de 2003 (ou 57,2%, com
- arevisdo para cima do PIB do
- ano passado).

“O trabalho duro do gover-
no esta compensando”, diz Li-

’ sa Schineller, diretora-assecia-
da e analista do Brasil na agén-
cia de rating Standard &
Poor’s. Em 1994, a divida pu-
blica liquida fechou o ano em
30% do PIB. Ao longo dos
dez anos que se seguiram ao
plano Real, essa relacdo cres-
ceu ininterruptamente.

Os principais fatores da ex-
pansao foram os altissimos ju-
ros reais de parte daquele pe-
riodo, a forte desvalorizacdo
do cambio a partirde 1999 e o
reconhecimento, pelo gover-

- no, de dividas ndo registradas

na contabilidade oficial, os

“esqueletos”.

Os juros reais foram parti-
- cularmente altos entre 1994 ¢
1999, durante o sistema de
cambio quase fixo. Naquela
fase, os juros subiam a estra-
tosfera para defender o real a
cada crise externa. Depois de
1999, a disparada do ddlar in-
fluenciou de forma mais dire-

ta o crescimento da relagdo di- -

vida/PIB, por causa da divida
externa do governo e dos titu-
los publicos indexados ao d6-
lar.

O principal pilar da queda
darelagdo divida/PIB € a poli-
tica de grandes superavits pri-
marios (resultado fiscal, ex-
cluindo-se o pagamento de ju-
ros), iniciada em 1999, quan-
do o resultado positivo atin-
- giu 3,23% do PIB. A partir
dai, as metas oficiais, negocia-
das em sucessivos acordos

-+ com o Fundo Monetario Inter-

nacional (FMI), foram subin-
do gradativamente e, ainda as-
sim, foram vdérias vezes supe-
radas pelos superavits prima-
rios efetivamente realizados.

Em 2003, o superavit atin-
- giu4,32% do PIB, e em 2004,
nos dez primeiros meses, acu-
mula 5,6%. Nos doze meses
. até outubro, é de 4,8%. A me-
ta oficial para 2004 € de 4,5%
e a expectativa média do mer-
cado, de 4,54%.

Muitos criticos da politica
de grandes superdvits prima-
rios, porém, sustentaram, ao
longo dos tltimos anos, que
ela era inttil. Nessa visdo, o
grande endividamento publi-
co brasileiro nao teria solucao
pela via convencional de se
pagar o que se deve em condi-
¢oes normais de mercado.

O raciocinio era que, como
a conta de juros era maior que
0 superdvit primdrio, o gover-
no estava “enxugando gelo”,
submetendo o Pais ao sacrifi-
~ cio de conter a expansdo dos

gastos publicos, enquanto a di-

vida continuava a crescer.
O fato de que, mesmo de-
pois de iniciada a politica de
grandes superdvits, a divida te-
nha subido de 48,7% em
- 1999 para 58,7% do PIB - ou

57,2%, considerando o PIB re-
- visado — em 2003, s6 reforca-
va aquele argumento.

O economista Alexandre
Schwartsman, diretor da drea
externa do Banco Central
(BC), fez parte do grupo de
. economistas que mais lutou
contra a percep¢ao de que a di-
vida piblica era insustentavel
mesmo nos periodos mais dra-

maticos, como a crise de 2002.
Ele observa que a compara¢ao
entre o superavit primdrio e a
conta de juros, o grande argu-
mento dos defensores da tese da
insustentabilidade, ¢ fundamen-
talmente equivocada.
Schwartsman nota que, em
2004, a conta de juros até outu-
bro foi de R$ 106 bilhdes, supe-

rando em R$ 28.4 bilhdes o supe-
ravit primario de RS 78 bilhdes
do periodo. Ainda assim, a rela-
¢do divida/PIB esta tendo uma
forte queda no ano.

O que os criticos da politica
fiscal omitem, ele continua, é
que, mesmo com a divida aumen-
tando em termos absolutos, o
PIB pode crescer mais, fazendo

com que a relagdo entre os dois
caia. E ndo é apenas o crescimen-
to real do PIB que interessa, mas
também a inflagdo. Em 2004, o
PIB nominal deve crescer cerca
de 13%, combinando um compo-
nente real de 5,2% e inflac@o de
74%.

“Ao contrario da previsio de
muitos, a atual politica econdmi-
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*2003 e 2004, revisdo e projecéo de Fabio Giambiagi, economista do Ipea

Fonte: Banco Central do Brasil

ca pode reduzir a relagdo divida/
PIB sem solucdes magicas”, diz
Schwartsman. De 1999 a 2003,
as fortes desvalorizagdes cam-
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biais, o reconhecimento de es- -
queletos e o crescimento pifio do °
PIB impediram que o superavit -
primério reduzisse a relagéo.@



