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Alternativa para uma divida publica sustentavel
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Neste artigo, pretendemos discutir possiveis alternativas para
solucao do problema da sustentabilidade da divida piblica. Como se
sabe, a divida publica como proporc¢ao do PIB, que vinha se
mantendo elevada, mas estavel até meados de 2001 (cerca de 50% do
PIB), cresceu celeremente desde entao, em funcao tanto da elevacao
na taxa de juros nominal e real, a partir da crise argentina e do
racionamento de energia elétrica, quanto da queda no PIB real em
2001/2.

Nossos calculos sobre o superavit fiscal primario requerido para
estabilizar a relacao divida/PIB* é que o mesmo teria que ser, nessas
condicoes, de cerca de 5,0% do PIB. Como o superavit efetivo no
periodo 2000/02 - inferior a 4,0% do PIB - foi menor do que o
superavit requerido, a condigao de sustentabilidade do
endividamento publico foi violada, o que resultou no seu rapido
crescimento no periodo recente.

Supondo um endividamento inicial de 61,9% do PIB - valor
alcancado em julho de 2002 - e a manuteng¢ao do cambio real, a
divida puablica teria uma trajetoéria ascendente, alcangando o patamar
de 65,2% do PIB em 2011, tomando como base premissas iniciais de
uma simulacao realizada pelo Banco Central em 2002: taxa de
inflacao média de 3,5% a.a., taxa real de juros de 9,0% a.a., taxa de
crescimento do PIB de 3,5% a.a., e superavit primario mantido em
3,75% do PIB. Nesse contexto, para se reduzir o endividamento do
setor publico seria necessario um superavit primario de cerca de
4,5% do PIB, que permitiria a reducao da divida publica para 56,6 %
do PIB em 2011.

Isto posto, existem duas questoes que sao fundamentais para analisar
a evolucao futura do endividamento do setor ptblico. Primeiro,
devemos perguntar se um superavit primario superior a 4,0% do PIB
é politicamente sustentavel a longo prazo, ou seja, se a sociedade
brasileira esta ou nao disposta a transferir para o setor ptblico uma
tamanha parcela da renda nacional. Acreditamos que nao. Com
efeito, a carga tributaria brasileira, situada em 35% do PIB, é
bastante elevada quando comparada com a prevalecente em paises
que possuem um nivel de renda per capita semelhante ao Brasil.
Paralelamente, nao ha muito espaco para a reducao do gasto publico:
os servidores publicos federais estao ha muito praticamente
congelados; a disponibilidade de recursos para o custeio de gastos de
investimento esta bastante restrita; ha patentes deficiéncias na infra-
estrutura bésica da economia brasileira.
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A economia brasileira esta crescendo a um ritmo muito inferior ao
potencial por causa da insuficiéncia de demanda agregada

Evoluciio da Relago Divida/PIB

Sob diferentes estratégias de palitica econdimica

I Etratiogia 1 Estraligia 2
00 -

]
oz

L

(1]

0566127279

2007 2000 00 s 200 2007 0] S i [ 2m

056

Fang [kl ol e

Uma segunda questao importante € saber se nao existiriam
estratégias alternativas de reducao do endividamento ptblico que,
respeitando os contratos e a estabilidade de precos, fossem capazes
de reduzir a relacao divida/PIB, sem exigir um superavit primario tao
grande. Ou seja, nao seria possivel reduzir o endividamento do setor
publico através de uma mudanga na conducgao da politica economica,
de tal forma a obter uma reducao da taxa real de juros e uma
aceleracao do crescimento econémico?

Uma estratégia alternativa de reducao do endividamento ptblico
estaria baseada em quatro pilares: (i) reducao do superavit primario
para um patamar de 3,0% do PIB valido para os proximos 10 anos;
(ii) um " afrouxamento " da meta de inflacao para algo como 9,5% ao
ano até 2011; (iii) reducao da taxa nominal de juros para um patamar
compativel com a obtengao de uma taxa real de juros de 6,0% ao ano;
(iv) desvalorizagao do cambio nominal num ritmo compativel com a
estabilidade da taxa real de cambio.

Os pilares (i) e (iii) tém como fundamento a constatacao de que a
economia brasileira esta crescendo a um ritmo muito inferior ao
potencial devido a insuficiéncia de demanda agregada, a qual resulta
de uma combinagao entre politica fiscal e monetaria contracionistas.
Dado que o produto efetivo esta muito abaixo do potencial, segue-se
que uma forte reducao da taxa nominal de juros seria, a principio,
compativel com a manutencao da taxa de inflagdo nos patamares
atuais e, dessa forma, com a reducao da taxa real de juros. Isso, por
sua vez, seria um grande estimulo ao aumento da demanda agregada,
podendo contribuir para fazer com que a economia volte a crescer a
uma taxa proxima da potencial, estimada em 4,5% ao ano.
Adicionalmente, haveria um forte estimulo fiscal para o crescimento
advindo da reducao do superavit priméario de 4,5% para 3,0% do PIB.

Deste modo, existem duas estratégias possiveis para reduzir o
endividamento publico a longo prazo. A estratégia I, ja vista, seria
manter um superavit primario ao redor de 4,5% do PIB e uma taxa
real de juros num patamar de 9,0% ao ano, o que resultaria - numa



estimativa otimista - num crescimento de 3,5% do PIB, abaixo do
potencial da economia brasileira. A estratégia II se baseia no
reconhecimento de que produto efetivo do pais esta abaixo do
potencial e que, portanto, é possivel realizar uma grande reducao da
taxa nominal de juros mantendo-se a inflagdo sob controle. Nesta
estratégia, o superavit primario é mantido, mas reduzido para um
patamar de 3,0% do PIB. Tal como mostra o grafico, a divida ptblica
com respeito ao PIB se reduz no cenario basico de ambas as
estratégias para um patamar préximo a 56% até 2011. A vantagem da
estratégia II é que ela é compativel com um certo " afrouxamento " da
restricao fiscal, e, conseqlientemente, com um crescimento maior da
economia brasileira.

* Nossos calculos tomam como base a formula s* = [(r - g)/(1+g)]b,
em que r é a taxa real de juros, g é a taxa de crescimento do PIB
real, b é o superavit primario como proporgao do PIB.
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