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Uma Estratégia Keynesiana para a Sustentabilidade de
Longo Prazo da Divida Piblica

José Luis Oreiro”
Luiz Fernando de Paula™

1 Introdugdo e Diagndstico do Caso Brasileiro

A economia brasileira tem apresentado um crescimento medi-
ocre do PIB real nos ultimos seis anos. Com efeito, excetuando o ano
de 2000 no qual a taxa de crescimento foi superior a 4,0%, desde
1998 o Brasil cresce a taxas inferiores a 2,0% ao ano. Por outro lado,
a divida publica como propor¢ao do PIB tem apresentado uma ten-
déncia inequivoca de aumento, passando de cerca de 49% em 1998
para mais de 56 % ao final de 2002. Tal coincidéncia de fendmenos
nos leva a argliir se existiria alguma conexao entre a dindmica da
divida puablica e o crescimento do PIB real. De acordo com a teoria .
econdmica convencional, ndo haveria nenhuma relacao direta en-
tre esses dois fendmenos: a taxa de crescimento do PIB real é deter-
minada por fatores do lado da oferta — progresso tecnoldgico e cres-
cimento populacional - sendo largamente independente do esto-
que (ou da variacao) da divida publica; ao passo que a dindmica da
divida publica depende fundamentalmente do superavit primario e
do comportamento da taxa de juros.

De uma perspectiva keynesiana, contudo, existem razdes para
se acreditar que o baixo crescimento do PIB real e o aumento pro-
nunciado da divida publica como proporcao do PIB observados na
economia brasileira nos ultimos anos tém uma causa comum, qual
seja: a adocdo de politicas monetaria e fiscal de natureza
contracionista pelo governo brasileiro desde 1998.
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A taxa potencial de crescimento da economia brasileira esta es-
timada em cerca de 4,5% ao ano'. Como a taxa média de cresci-
mento do produto real tem se -situado-em cerca de 2,0% ao ano,
segue-se que o crescimento da economia brasileira esté restrito pela
demanda agregada. Uma forte evidéncia empirica da existéncia de
restricdo de demanda ao crescimento € o comportamento do grau
médio de utilizacdo da capacidade produtiva da industria. Os dados
do IPEADATA mostram que o grau médio de utilizagdo da capacida-
de produtiva tem se situado abaixo de 81% nos ultimos anos, tal como
podemos visualizar no Gréfico 1 abaixo.

Grafico 1: Dados Trimestrais do Grau de Utilizacao da Capacidade Pro-
dutiva da Indastria Brasileira (2000-2003)
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Fonte : IPEADATA.

! Esse nimero é obtido ao se somar & taxa atual de crescimento da forga de trabalho no Brasil
~ de cerca de 2.5% ao ano - uma estimativa relativamente conservadora de crescimento da
produtividade do trabalho na industria em torno de 2,0% ao ano. Deve-se ressaltar que os
procedimentos usuais de célculo do crescimento da produtividade do trabalho, baseados do
conceito de produtividade total dos fatores de produgdo (TFP), tendem a subestimar o cresci-
mento da produtividade do trabalho. Isso se deve a forma pela qual a TFP é calculada. De fato,
a TFP é definida como a diferenca entre o crescimento do produto real e a parcela desse
crescimento que pode ser atribuida as contribuigoes do capital e do trabalho. Ou seja, a TFP é
uma varidvel puramente residual. Estd claro que se o crescimento do produto for diminuido
devido a um choque contracionista de demanda agregada, essa diferenga ird diminuir, reduzin-
do assim o ritmo de crescimento da produtividade do trabalho. No entanto, essa reducéo néo
revela uma diminuigdo do impeto real de crescimento da produtividade, mas apenas o fato de
que o produto efetivo ndo acompanhou o crescimento do produto potencial devido a restrigdo
de demanda agregada.
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A politica monetéaria tem tido uma natureza fortemente
contracionista no Brasil desde a implantacdo do Plano Real. Isso se
explicava, em parte, pelo dilema “juros-cAmbio” que o regime de
crawling-peg adotado pelo Brasil impunha as autoridades monetari-
as até 1999. Contudo, a mudanga no regime cambial brasileiro em
janeiro desse ano para flutuagao suja ndo conseguiu reduzir as taxas
reais de juros para niveis compativeis com os prevalecentes nos
demais paises emergentes. Com efeito, o Brasil continua como o pais
com a maior taxa real de juros entre esse grupo de paises, conforme
pode ser visualizado pelo Grafico 2 abaixo:

Grafico 2: Taxas de Juros Reais de Curto Prazo em 23 Economias Emer-
gentes (% a.a.)
15,0

10,0

50

0,0

50

-10,0

-15,0

'
©
—

-20,0

2 oo o »w 85 € O O = 0o 0o 0 2 6 o 35 8 8§ © g o
c 2 g 2 8 £ 3 5§ 2 27 2 92 g 2 98 9o 35 = = 2 5
5 B @ 5 T £ = 9 o 5 w5 2 (=
e 2 e 8 £ 85 28G5 e e gt 28 8
o o.Oi—lg,'oogmmU@E ] = T 5 = 3 b &
g ° 2 & 2 s - B D 5 < g b g T o
S £ O © =< O s € ]
T 2 = 5
¥] 2
[o R
]
[a%4

Fonte : Economia & Conjuntura, Dezembro de 2002.

A taxa real de juros no Brasil € tao elevada por duas razdes fun-
damentais. Em primeiro lugar, porque é necessario atrair capitais
externos para atender a elevada necessidade de financiamento externo
da economia brasileira, resultante da combinacdo de um elevado
déficit em transagoes correntes como proporcao do PIB com uma
elevada divida externa como propor¢ao do PIB (cf. Paula, 2003). Em
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segundo lugar, a manutencao da taxa de inflagado num patamar com-
pativel com a obtencao das metas de inflacdo, num ambiente
macroecondmico -caracterizado- pela-existéncia de-cambio-flutuante
e mobilidade de capitais, exige que a taxa doméstica de juros seja alta
para evitar o repasse para os precos (efeito pass-through) da depre-
ciacdo do cAmbio nominal nos momentos em que ocorre um fluxo
de saida de capitais. Como os fluxos de capitais tém apresentado
uma “volatilidade excessiva” nos tltimos anos, segue-se a taxa nomi-
nal (e real) de juros tem que ser mantida permanentemente num
patamar elevado®.

A combinacdo de uma alta taxa real de juros com baixo cresci-
mento do PIB real faz com que a estabilizacdo da divida publica como
proporcao do PIB s6 seja possivel se o governo operar com um ele-
vado superavit primario. Em outras palavras, o problema fiscal bra-
sileiro é endégeno, isto €, resultante da combinacgao entre o
desequilibrio externo da economia brasileira — consubstanciado na
elevada necessidade de financiamento externo — e o regime de poli-
tica econdmica, caracterizado pela triade metas de inflacdo/mobili-
dade de capitais/ciAmbio flutuante (cf. Oreiro, 2002).

Neste artigo iremos analisar as condi¢des necessarias para a
sustentabilidade de longo-prazo da divida publica interna. Para tan-
to, serd apresentada uma alternativa keynesiana de longo prazo (até
2011) para superacao do problema do endividamento publico no
Brasil, que permita ao mesmo tempo a adogao de uma politica fiscal
mais relaxada, contrapondo-a a uma estratégia conservadora, inspi-
rada na concepcao da equipe econdmica do Governo Lula.

2 Sustentabilidade da Divida Péblica: Cendrios e Estratégias®

A divida publica liquida como proporcao do PIB, que vinha se
mantendo estavel até meados de 2001 (cerca de 50% do PIB), cres-
ceu rapidamente desde entdo, devido a elevagao da taxa de juros
real (para patamares superiores a 12% a.a.) e a reducao do cresci-
mento do PIB real para 1,51% em 2001. Nossos célculos sobre o su-
peravit priméario requerido para estabilizar a relagdo divida/PIB —

2 Uma analise mais aprofundada do porqué a taxa real de juros no Brasil € tdo elevada pode ser
obtida em Bresser & Nakano (2002).
3 Esta secdo estd baseada parcialmente em Oreiro, Paula e Sicst (2003).
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determinado pela férmula s* = [(r - g)/(1+g)]b 4, em que r é a taxa
real de juros, g € a taxa de crescimento do PIB real, b é o superavit
primario como proporc¢ao do PIB — é que o mesmo seria de cerca de
5,0% do PIB (superavit requerido I). Como o superavit efetivo no
periodo 2000/02 - inferior a 4,0% do PIB = é menor do que o supera-
vit requerido, a condicdo de sustentabilidade do endividamento
publico € violada, e a relagao divida puablica/PIB entra numa trajeté-
ria ascendente. Considerando que o crescimento da divida publica
ocorreu, em parte, em funcdo do efeito da desvalorizacdo cambial
sobre a divida, calculamos também o superavit requerido tomando
como base a relagao divida puablica/PIB prevalecente em julho de
2000 (superavit requerido II). Como pode-se observar no Gréfico 3,
0 superavit requerido assim calculado se comporta de forma similar
ao anterior, deixando inalterada a conclusao acima.

Supondo um endividamento inicial de 56,53% do PIB - valor
alcangado em dezembro de 2002 - e a estabilidade do cambio real -
a divida publica permanecera relativamente estavel até 2011, al-
cancando o patamar de 56,04% do PIB (Grafico 4), tomando como
base as premissas iniciais de uma simulacao realizada pelo Banco
Central do Brasil em 2002: taxa de inflacdo 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 (Cf. Goldfajn, 2002).

Nesse contexto, para se reduzir o endividamento do setor pabli-
CO seria necessario um superavit primario em todo o periodo de
cerca de 4,5% do PIB. Com esse superavit, a divida pablica se redu-
ziria para 48,03 % do PIB em 2011, de acordo com as nossas estima-
tivas (ver Gréfico 5). Neste contexto, existem duas questdes que sao
fundamentais para analisar a evolugio futura do endividamento do
setor publico. Em primeiro lugar, devemos perguntar se um supera-
vit primdrio superior a 4,0% do PIB, por um periodo continuado, é
politicamente sustentdvel, ou seja, se a sociedade brasileira estd ou
nao disposta a transferir para o setor publico uma parcela tal da renda
nacional que seja compativel com essa meta de superavit primario.

Acreditamos nao ser politicamente vidvel — a médio e longo-pra-
z0 - a manutengao do superavit primario em um patamar superior a
3,0% do PIB°. Com efeito, a carga tributaria brasileira, situada em

4 A discussdo técnica sobre as condi¢oes de sustentabilidade da divida puiblica é baseada em
Argandona et alii (1996).

% A sustentabilidade da divida publica deve ser avaliada nao apenas do ponto de vista econdmi-
co, como também politico. Ver, a esse respeito, International Monetary Fund (2002).
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35% do PIB, é bastante elevada quando comparada com a prevale-
cente em paises que possuem um nivel de renda per capita seme-
lhante ao Brasil. Paralelamente, nao ha muito espaco para.a redu-
cdo do gasto publico. Os servidores publicos federais estao sem re-
ajuste de salario ha quase oito anos; a disponibilidade de recursos
do governo federal para o custeio de gastos de investimento para
2003 era inicialmente de apenas 7 bilhdes de reais; por fim, ha pa-
tentes deficiéncias na infra-estrutura basica da economia brasileira.

Grafico 3: Superavit Efetivo X Superavit Requérido para Estabilizar a
Divida Pablica (2000-2002) )
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Uma segunda questdo importante é saber se nio existiriam es-
tratégias alternativas de reducéo do endividamento publico que, res-
peitando os contratos e a estabilidade de precos, fossem capazes de
reduzir a relacdo divida/PIB, sem exigir um superavit primario tao
grande. Essa estratégia alternativa seria gradualista, sendo
implementada apds a restauracdo de um quadro de certa normali-
dade nas condigbes macroecondémicas do pais — retorno da infla-
¢ao para um patamar inferior a 1% ao més, retorno das linhas de
crédito externo para o financiamento das exportacdes, risco-Brasil
abaixo dos 1.000 pontos base, etc. Nesse contexto, o governo iria
gradualmente reduzir a taxa nominal de juros para niveis compati-
veis com o proprio risco-pais (0 que significa uma SELIC em torno
de 16% 2%).

Essa estratégia alternativa de reducdo do endividamento pabli-
co estaria baseada em quatro pilares:

( Reducao do superavit primario para um patamar médio de
3,0% do PIB valido para os proximos 10 anos;

(i) Adocéo de um sistema de “crawling-peg” ativo no qual o
Banco Central fixa ex-ante a taxa de desvalorizacdo do cambio tendo
em vista a estabilidade da taxa real de cambio e da taxa de inflacao,
a qual ndo deve superar uma “meta implicita” de 8,5% ao ano até 2011:

(i) Redugédo da taxa nominal de juros para um patamar com-
pativel com a obtencdo de uma taxa real de juros de 6,0% ao ano:

(iv) Adocao de controles de entrada e saida de capitais de cur-
to -prazo, cujo objetivo € desvincular a taxa doméstica, ’de juros da

“camisa de for¢a” imposta pela paridade descoberta da taxa de juros.

Os pilares (i) e (iii) tém como fundamento a idéia de que a eco-
nomia brasileira esta crescendo a um ritmo muito inferior ao poten-
cial, devido a insuficiéncia de demanda agregada, a qual resulta de
uma combinagdo entre politica fiscal € monetaria contracionistas.
Essa insuficiéncia de demanda agregada se reflete num baixo grau
de utilizagdo da capacidade produtiva, inferior a 81%, tal como foi
Visto na secao anterior.

A adocao de controles de capitais é vista como essencial para o
sucesso dessa estratégia de estabilizacdo da divida publica. De fato,
o alto grau de abertura da conta de capitais no Brasil é um dos fato-
res que fazem com que a taxa nominal e real de juros no Brasil esteja
entre as mais altas do mundo. Sendo vélida a “paridade descoberta
da taxa de juros”, segue-se que a taxa de juros nominal doméstica
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deve ser igual a soma da taxa de juros internacional com o risco-
pais e a expectativa de desvalorizacao da taxa de cambio.

-No caso brasileiro, a taxa de juros internacional de referéncia €
a taxa de juros dos boénus de trés anos do governo americano®. Essa
taxa era de 2,06% 2® em abril de 2003 (IPEADATA). No final do pri-
meiro semestre de 2003, o risco-pais estava situado em cerca de 800
pontos base, o que significa um “prémio de risco” de cerca de 8,0% 3.
Por fim, supondo valida a hip6tese da paridade do poder de com-
pra, entdo a expectativa de desvalorizacdo do cdmbio nominal é
igual a diferenca entre a inflacdo doméstica e a inflacdo internacio-
nal. A expectativa de inflacdo no Brasil para 2003, tomando como
base a meta de inflacao deste ano, é de 8,5 %. A inflacao nos Estados
Unidos, por sua vez, deve ser inferior a 2,0% em 2003, de tal forma
que o diferencial entre as taxas de inflacao deve se situar em 6,5%.
Daqui se segue que o valor da taxa nominal de juros que iguala a
rentabilidade esperada ajustada pelo risco dos titulos americanos e
dos titulos brasileiros € igual a 16,5%%* no caso da economia brasi-
leira. Esse valor gera uma taxa real de juros igual a 8,0%%2.

A estratégia de estabilizacdo da divida publica delineada nos
paragrafos anteriores prevé uma taxa real de juros de 6,0%2. Isso
significa que existe uma incompatibilidade entre o valor da taxa real
de juros que garantiria o equilibrio interno da economia brasileira —
ou seja, um crescimento igual ao potencial de 4,5%* - e o valor da
taxa real de juros para o qual se garante o equilibrio na conta de
capitais do balango de pagamentos. Especificamente, a taxa real de
juros que garante o equilibrio interno € 200 pontos base menor do que a
taxa de juros que garante o equilibrio externo.

Nesse contexto, a fixagao da taxa nominal de juros num pata-
mar compativel com o equilibrio interno da economia brasileira iria
gerar, na auséncia de controles de capitais, um movimento de fuga
de capitais em direcao a outros mercados financeiros. Tal movimen-
to geraria, num regime de cambio flutuante, uma forte depreciacao
do cambio nominal que, por sua vez, seria transmitida para os pre-
¢os domésticos, gerando um forte aumento da taxa de inflagdo. Num
regime de crawling-peg, haveria uma significativa reducao das re-

¢ [sso porque o prazo médio de vencimento dos titulos emitidos pelo governo e pelas empresas
brasileiras no exterior estad em torno de trés anos. Dessa forma, o rendimento na maturidade dos
titulos americanos seria a taxa de referéncia para o célculo do rendimento na maturidade dos
titulos brasileiros.
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servas internacionais do pais e, por conseguinte, uma grande redu-
cao da base monetéria. Na auséncia de operacdes de esterilizacéo,
essa contracdo monetaria teria fortes efeitos recessivos sobre a eco-
nomia, impedindo a retomada do crescimento.

Do exposto, segue-se que a compatibilizacado entre equilibrio
interno e externo da economia brasileira requer a imposicao de res-
tricoes a abertura da conta de capitais do balanco de pagamentos
da economia brasileira. Em outras palavras, faz-se necessario a in-
troducao de controles de saida para impedir que a reducao da taxa
domeéstica de juros — necessaria para a retomada do crescimento —
seja seguida por uma fuga de capitais do pais’.

Grafico 5: Evolucao da Relacao Divida/PIB sob Diferentes Estratégias de
Politica Econdmica
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3 Conclusdo
Isto posto, este artigo apresentou duas estratégias possiveis para

reduzir o endividamento publico. A primeira estratégia (intitulamos
“Estratégia Conservadora”), inspirada nas concepcoes da equipe

7 Maiores detalhes sobre a proposta de controles de capitais para a economia brasileira podem
ser obtidos em Paula, Oreiro e Jonas (2003).
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econOmica do Governo Lula, seria manter um superavit primario
médio de 4,5% do PIB e manter a taxa real de juros num patamar de
9,0% ao-ano, o que resultaria — numa estimativa otimista - num cres-
cimento de 3,5% do PIB, abaixo do potencial da economia brasileira.
A segunda estratégia (intitulamos “Estratégia Keynesiana”), de inspi-
racao Keynesiana, se baseia no reconhecimento de que produto efe-
tivo esta abaixo do potencial e que, portanto, é possivel realizar uma
grande reducdo da taxa nominal de juros, mantendo-se a inflacao
sob controle e, a0 mesmo tempo, alcancando um crescimento mé-
dio do PIB da ordem de 4,5%%?. Nesta estratégia, 0 superavit prima-
rio é mantido, mas reduzido para um patamar de 3,0% do PIB. Tal
como mostra no Grafico 5, a divida publica com respeito ao PIB se
reduz no cendrio bésico de ambas as estratégias para um patamar
proximo a 48% até 2011. Contudo, a “Estratégia II” teria vantagem de
ser compativel com o crescimento do PIB a uma taxa igual a poten-
cial e com o “afrouxamento” da restrigao fiscal.
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