A Macroeconomia Depois da Pandemia de Coronavirus: Como compatibilizar a
retomada do crescimento com a sustentabilidade da divida puablica no médio e
longo prazo?

José Luis Oreiro”

No ultimo sébado dia 18 de abril tive um interessante debate por video conferéncia com
0s economistas Luiz Gonzaga Beluzzo, Pérsio Arida, José Marcio Rego, entre outros. O
tema de nossa conversa foi sobre como sera a economia brasileira quando as medidas de
distanciamento social forem eliminadas e a pandemia de coronavirus for contida. Nosso
cenario padrdo € que o Brasil ira sair dessa crise com uma enorme capacidade ociosa,
desemprego elevado e uma divida publica como proporcdo do PIB em torno de 90%.
Nesse contexto, a grande questdo que se coloca é saber como retomar o crescimento da
economia brasileira, ao mesmo tempo em que se adotam medidas para reduzir a relagcdo
divida publica/PIB para os patamares anteriores ao da crise do coronavirus, ou seja, algo
como 78% do PIB. E consenso entre nds que o aumento da divida pablica para 90% do
PIB no inicio de 2021 ndo deve trazer maiores problemas para a economia brasileira, haja
vista que (i) todos os paises do mundo deverdo observar um aumento significativo da
divida publica como propor¢do do PIB, pois a pandemia do coronavirus € um choque
global que vai exigir um aumento significativo das transferéncias governamentais para o
setor privado a fim de mitigar o impacto das medidas de distanciamento social sobre o
nivel de emprego e de renda da populacao; e (ii) a divida publica brasileira é denominada
na moeda local o que faz com que, dentro de limites razoavelmente amplos, ainda que
ndo irrestritos, um aumento da divida publica ndo se traduza em dificuldades maiores de
rolagem da mesma nos mercados financeiros.

A existéncia de capacidade produtiva ociosa e elevado desemprego permitem, em tese,
uma recuperacao bastante rapida do nivel de atividade econdmica; desde que seja criada
demanda efetiva em magnitude suficiente para empregar as maquinas e os trabalhadores
existentes. Na verdade, mesmo antes da crise do coronavirus, a economia brasileira ja
operava com um volume consideravel de ociosidade do seu equipamento de capital e da
sua forca de trabalho; heranca da crise de 2014-2016 e do baixissimo ritmo de
crescimento econdmico (1,2% na média do periodo 2017-2019 contra uma tendéncia de
2,8% a.a no periodo 1980-2014) que se seguiu a mesma. Ao longo do ano de 2020, a
atividade econémica deve se contrair, segundo estimativas preliminares do FMI, em torno
de 5,5%; o que devera aumentar o desemprego para um patamar préximo de 20% da forga
de trabalho e reduzir o nivel de utilizacdo da capacidade instalada (NUCI) na industria
para um patamar inferior a 70% (comparado com 82% na média histérica).

A questdo fundamental nesse contexto é saber de onde vird a demanda efetiva necessaria
para a recuperacdo do nivel de atividade econémica. Alguns analistas consideram que,
uma vez passados os efeitos da pandemia e eliminadas as medidas de distanciamento
social, a demanda do setor privado (consumo das familias e investimento das empresas)
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poderia aumentar rapidamente, permitindo um padrdo de recuperacdo da economia em
forma de V. Infelizmente ndo é esse o cenario que estamos antecipando. Com efeito, a
contragdo acentuada do nivel de atividade econdmica ao longo de 2020 devera levar a
faléncia inimeras empresas do setor privado. As empresas que sobrevirem a essa crise,
deverdo sair da mesma com um nivel de endividamento muito elevado e com uma elevada
ociosidade na sua capacidade produtiva. Em tais condi¢fes, uma reacdo rapida do
investimento do setor privado é pouco provavel, para dizer o minimo. Também é pouco
provavel que ocorra um aumento significativo do investimento direto produtivo para o
financiamento dos projetos de infraestrutura que o governo federal, por intermédio do
Ministério da Infraestrutura, planeja lancar em 2021 para puxar uma forte recuperacdo da
economia, editando assim uma especie de Plano Marshall para a economia brasileira. A
preferéncia pela liquidez devera permanecer elevada entre os investidores estrangeiros
por um bom tempo apos o final da pandemia de coronavirus, o que, por si s, devera
restringir seu apetito por ativos de risco em paises emergentes; além disso, 0s paises
desenvolvidos, notadamente na Unido Européia, deverdo lancar grandes programas de
investimento pablico com foco na descarbonizacdo da economia, 0s quais deverao ser,
em parte, financiados pelo setor privado, desviando ainda mais a atencao dos investidores
estrangeiros com respeito aos paises emergentes. Por fim, o elevado desemprego torna
igualmente pouco provavel um aumento significativo da demanda de consumo por parte
das familias.

Daqui se segue que as Unicas fontes possiveis de crescimento da demanda efetiva no pds-
pandemia sdo as exportacdes e 0s gastos do governo. Embora um regime de crescimento
puxado pelas exportacdes seja o desejavel para uma economia aberta que ndo disponha
de moeda de reserva internacional; tal possibilidade ndo estard disponivel para a
economia brasileira por um longo periodo. Com efeito, nosso cenario basico prevé um
retrocesso no processo de globalizacdo, com os paises desenvolvidos impondo um
volume crescente de barreiras ndo-tarifarias — e, em alguns casos, até mesmo de barreiras
tarifarias — sobre as importacbes, o que devera reduzir significativamente o ritmo de
crescimento do comércio mundial.

Isso posto, a Unica alternativa disponivel € aumentar os gastos do governo,
principalmente, embora ndo exclusivamente, com investimento em obras de
infraestrutura. Aqui nos deparamos com dois obstaculos. Em primeiro lugar, a Emenda
Constitucional do Teto de Gastos impede que o0 gasto do governo possa aumentar em
termos reais. Observem que o problema aqui ndo se limita a “abrir espa¢o no orcamento”
para aumentar o investimento publico; isso poderia ser conseguido por intermédio de uma
reducdo dos gastos obrigatorios na linha do que foi proposto pela PEC 186, também
conhecida como PEC emergencial. E necesséario aumentar o gasto primario como um todo
— preferencialmente via investimento em infraestrutura — para estimular o uso da
capacidade produtiva ociosa. A simples substituicdo de gasto obrigatorio por gasto
discricionario, como é defendido por boa parte dos analistas econdémicos, nao resolve o
problema; pois tem efeito praticamente nulo sobre o nivel global de demanda efetiva.

O segundo obstaculo € o elevado endividamento do setor publico. O raciocinio de senso
comum diria que para reduzir o nivel de endividamento do governo é necessario reduzir
0s gastos publicos; mas a recuperac¢éo do nivel de atividade econdmica requer exatamente
o contrario. Nos deparamos entdo com um dilema: as medidas necessarias para permitir



a recuperacdo do nivel de atividade podem levar a uma trajetdria insustentavel de
crescimento da divida publica, o que, no limite, poderia abortar o proprio processo de
recuperagao econémica.

A questéo da sustentabilidade do endividamento publico foi analisada pioneiramente por
Domar (1944). Nesse artigo, Domar demonstra que a dindmica da divida publica como
proporcéo do PIB depende de duas variaveis, a saber: (a) a diferenca entre a taxa real de
juros e a taxa real de crescimento do PIB; (ii) do resultado priméario do setor publico. Se
a taxa real de crescimento do produto for maior do que a taxa real de juros; entdo a divida
publica como proporcdo do PIB podera ser reduzida, mesmo que 0 governo opere com
algum déficit primario. Daqui se segue, portanto, que a chave para compatibilizar uma
politica fiscal expansionista com a estabilizacdo/reducdo da divida pablica como
proporcdo do PIB é manter a taxa real de juros num patamar suficientemente menor do
que a taxa de crescimento do produto, para permitir que, mesmo num cenario em que o
governo opere com um déficit primario, seja capaz de operar uma reducdo do
endividamento do setor publico.

No momento em que escrevo este artigo, a Selic real ex-ante se encontra em torno de
1,25% a.a (a expectativa de inflacdo para 2020 esta atualmente em 2,5%). Na auséncia de
controles a saida de capitais, acredito ser muito dificil reduzir a Selic real abaixo de 1%
a.a; do contrario, pode ocorrer um movimento de fuga de capitais do pais, resultando
numa desvalorizacdo ainda maior da taxa de cadmbio, a qual poderia ter impacto
inflacionério relevante. Por outro lado, contudo, a enorme ociosidade da utilizacdo da
capacidade produtiva combinada com um desemprego muito elevado deve manter a
inflacdo abaixo do centro da meta por varios anos. Dessa forma, tal como ocorreu na
Europa e nos Estados Unidos apds a crise financeira de 2008, acho pouco provavel, para
ndo dizer impossivel, que a politica monetaria no Brasil saia do campo expansionista no
horizonte previsivel. Sendo assim, podemos assumir que a taxa real de juros devera
permanecer por 1% a.a por Varios anos.

Um ponto que nédo foi considerado por Domar em sua analise era a possibilidade de uma
parte do déficit nominal ser financiado com a emissdo de moeda; mais especificamente,
que uma parte dos titulos vendidos pelo governo para financiar seu déficit seja adquirido
pela autoridade monetéria. Atualmente essa pratica ndao é permitida no Brasil, mas varios
analistas, entre os quais 0s ex-ministros da fazenda Luiz Carlos Bresser-Pereira e
Henrique Meirelles vieram a publico defender essa medida. Para tanto, seria necessaria
uma Emenda Constitucional que permitisse explicitamente ao Banco Central adquirir
titulos publicos no mercado primario. Para viabilizar a regulagdo de liquidez no mercado
interbancério, com a manutencdo de uma Selic nominal compativel com uma meta de 1%
a.a. em termos reais, e a monetizacao de parte do déficit publico também sera necessério
substituir as opera¢fes compromissadas por depdsitos voluntarios no Banco Central.
Dessa forma, a liquidez excessiva criada pelo financiamento monetério do déficit pablico
podera ser retirada pelo Banco Central por intermédio dos depositos voluntarios sem que
haja a criacdo de divida adicional por parte do Tesouro Nacional.

Numa economia que opera com capacidade ociosa e que ndo se defronta com restricédo de
balanco de pagamentos, a taxa de crescimento do produto € determinada pela taxa de
crescimento da demanda autdnoma que néo cria capacidade produtiva. Esse é o resultado



basico do assim chamado modelo do super-multiplicador (Oreiro e Santos, 2019). Em
termos simples, o modelo do super-multiplicador estabelece que a taxa de crescimento do
produto serd igual a média ponderada entre a taxa de crescimento dos gastos do governo
e a taxa de crescimento das exportacdes. Dessa forma, uma elevagéo suficientemente
grande da taxa de crescimento dos gastos do governo poderd aumentar a taxa de
crescimento do produto de forma a fazer com que a diferenca entre a taxa real de juros e
a taxa de crescimento do produto assuma o valor requerido para a estabilizagado/reducgéo
da divida publica como proporg¢éo do PIB. A questdo €, portanto, saber em que condi¢des
esse resultado pode ser obtido.

Antes de prosseguir com o exercicio é importante fazer um alerta. O modelo do super-
multiplicador ndo permite que o crescimento seja liderado indefinidamente pelos gastos
do governo. Com efeito, quando a taxa de crescimento dos gastos do governo é maior do
que a taxa de crescimento das exportacdes; ocorre uma deterioracao crescente do saldo
da balanga comercial a qual resultard numa crise do baldanco de pagamentos no longo-
prazo. Nas condicOes prevalecentes na economia brasileira € possivel, como veremos na
sequéncia, puxar o crescimento por intermédio do crescimento dos gastos do governo por
um periodo muito longo; mas, em algum momento, 0 motor do crescimento tera que ser
substituido pelas exportacdes para garantir a solvéncia intertemporal do balanco de
pagamentos. Nesse contexto, 0 volume expressivo de reservas internacionais possuidas
pelo Brasil da a margem de seguranca necessaria para executar esse tipo de politica.

O aumento da taxa de crescimento dos gastos do governo exige uma flexibilizacdo do teto
de gastos. Concretamente, eu sugiro que a EC 95 seja alterada para permitir um
crescimento de até 4% a.a do gasto primario global da Unido, mas de apenas 0,8% a.a do
gasto real com a folha de pagamentos dos servidores publicos da Unido. Dessa forma, o
teto flexibilizado permitira um aumento significativo do investimento pablico, a0 mesmo
tempo em que permitira uma reducdo gradual da despesa com a folha de pagamentos da
Unido, tanto em proporc¢édo do PIB como em termos de participacdo na despesa primaria.
Medidas como a reducdo dos vencimentos dos servidores publicos sdo desnecessarias e,
dado o quadro geral de insuficiéncia de demanda efetiva, contraproducentes.

Na sequéncia iremos apresentar os resultados de simulacdo de uma versdo do modelo do
super-multiplicador. Para a simulacdo iremos utilizar valores para os parametros e
condigdes iniciais do modelo que sejam representativos para a economia brasileira. Os
parametros principais sdo: propensdo a poupar (s = 0,2), propensdo a importar (m = 0.15),
relagdo capital-produto (v = 2,8), taxa de depreciacdo do estoque de capital (6 = 0,03),
elasticidade da receita tributaria com respeito ao PIB (er = 1,5), sensibilidade do
investimento a capacidade ociosa ndo planejada (y = 0,01), grau normal de utilizacdo da
capacidade produtiva (u™ = 0,8), taxa de crescimento da forca de trabalho (n=0,008),
elasticidade renda das exportagdes (e, = 1,2) , coeficiente de Kaldor-Verdoorn (p =
0,33)e taxa de crescimento do comércio mundial (g, = 0,02). As variaveis de politica
econbmica sdo as seguintes: taxa real de juros (r = 0,01), taxa de crescimento dos gastos
do governo (g4, = 0,04) e a fragdo do déficit nominal do setor plblico que € financiado
com emissdo monetaria (k=0,2). Por fim, as condic¢des iniciais da economia em t, Sdo a
taxa de investimento (h, = 0,14), o grau de utilizacdo da capacidade produtiva (u, =
0,7), a divida publica como proporcdo do PIB (b, = 0,9), o déficit primario como
proporcdo do PIB (d, = 0,03), os gastos do governo como propor¢do do PIB (g, =
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0,34), a taxa de emprego e, = 0,8) e a participacdo dos gastos do governo na demanda
autonoma (ay = 0,75).

As equacdes que compde o modelo podem ser encontradas no anexo deste artigo. O leitor
deve observar que o modelo foi originalmente pensado para tempo continuo, mas a
simulacdo foi realizada em tempo discreto, usando-se 0 EXCEL. O periodo de simulagéo
comeca em 2021 e termina em 2032.

A tabela | abaixo apresenta os resultados da simulacéo:

Tabela | — Dindmica Macroecondmica para o Periodo (2021-2032). Simulacao Padrao

dh h Gy Gk u Alpha b d g q | e
2021 -0,01% 1399% | 3,53% | 050% | 72,12% | 7530% | 90,58% | 3,00% | 34,00% | 167% | 187% | 80,85%
2022 -0,01% 1397% | 355% | 060% | 74,25% | 7560% | 91,14% | 2,60% | 34,15% | 1,67% | 1,88% | 81,72%
2023 -0,01% 1397% | 356% | 0,70% | 76,37% | 758%% | 91,37% | 2,19% [ 3430% | 1,68% | 1,89% | 82,61%
2024 -0,01% 13.96% | 358% | 081% | 7849% | 76,19% | 91,25% | 1,76% | 3445% | 1,68% | 1,90% | 8352%
2025 0,00% 13,96% | 359% | 091% | 80,59% | 76,48% | 90,78% | 1732% | 3459% | 168% | 191% | 84,44%
2026 0,00% 13,96% | 3,60% | 1,02% | 82,67% | 76,76% | 89,95% | 086% | 3473% | 169% | 191% | 8538%
2027 0,00% 1396% | 362% | 1,12% | 84,73% | 77,05% | 88,76% | 0,38% | 3486% | 169% | 192% | 86,34%
2028 0,01% 1397% | 363% | 1,23% | 86,77% | 77,33% | 87,20% | -0,12% | 3499% | 1,70% | 193% | 8732%
2029 0,01% 13.98% | 364% | 133% | 88,78% | 77,61% | 8527% | -0,64% | 3511% | 1,70% | 194% | 8832%
2030 0,01% 13.99% | 366% | LA4% | 90,75% | 77,89% | 82,95% | -1,17% | 3523% | 1,71% | 1,95% | 89,33%
2031 0,02% 1400% | 367% | 154% | 92,68% | 7817% | 80,25% | -1,72% | 3535% | 171% | 196% | 90,37%
2032 0,02% 14,03% | 3,68% | 1,64% | 9458% | 7844% | 77,16% | -2,30% | 3546% | 172% | 197% | 9143%

Fonte: Elaboracdo do autor. Nota: ¢ é a taxa de crescimento da produtividade do trabalho;
| € a taxa de crescimento do nimero de trabalhadores empregados; e o percentual da forga
de trabalho que esta empregada.

Nas condi¢fes da simulagcdo, uma taxa de crescimento dos gastos do governo de 4% a.a
é compativel com uma trajetéria de aumento relativamente rapido do grau de utilizacao
da capacidade produtiva e mais moderado do percentual da forca de trabalho que esta
empregada. O déficit primario como proporc¢édo do PIB cai de forma gradual ao longo do
tempo, tornando-se negativo a partir de 2028, ou seja, transformando-se num superavit
primario. Em 2032, a economia brasileira devera operar com um superavit primario de
2,3% do PIB. A divida pablica como propor¢do do PIB comeca a declinar a partir de
2025, sendo reduzida para 77,16% do PIB em 2032. A taxa de investimento do setor
privado cai ate 2024, resultado da existéncia de capacidade ociosa ndo planejada, a qual
sO sera eliminada em 2025. Por fim, a taxa de crescimento do produto se estabiliza em
torno de 3,6% ao ano no final do periodo de simulacéo.

Qual seria 0 impacto em termos do endividamento publico se a taxa de crescimento dos
gastos do governo fosse menor? Sera que o resultado seria superior em termos da reducéo
da divida publica como proporgdo do PIB. A tabela Il abaixo mostra os resultados da
simulacdo do modelo considerando uma taxa de crescimento dos gastos do governo de
3,5% a.a. Como podemos observar claramente nessa tabela, a economia chegaria em 2032
com um endividamento mais alto (81,14% do PIB) e um superavit primario mais baixo




(1,96% do PIB). Esse resultado aparentemente contraintuitivo decorre do fato de que, ao
acelerarmos a taxa de crescimento dos gastos do governo, no contexto em que prevalece
enorme ociosidade na utilizacdo dos fatores de producdo, o resultado sera uma reducédo
mais rapida do endividamento publico e um crescimento mais acelerado da receita
tributéria, o que ira permitir uma consolidacdo fiscal mais rapida. Deve-se observar
também que, nesse caso, tanto o grau de utilizacdo da capacidade produtiva como a taxa
de emprego serdo menores no final do periodo de simulacdo, do que no caso anterior.

Tabela Il - Dindmica Macroecondmica para o Periodo (2021-2032). Cenéario Alternativo

dh h Gy Gk u Alpha b d g q | e
2021 -0,01% 1399% | 3,6% | 050% | 71,86% | 7521% | 90,85% | 3,00% | 3400% | 154% | 1,62% | 80,65%
2022 -0,01% 1397% | 317% | 059% | 73,72% | 7541% | 91,68% | 2,62% | 34,11% | 155% | 1,62% | 81,32%
2023 -0,01% 1397% | 318% | 068% | 7557% | 75,62% | 92,18% | 2,23% | 34,22% | 155% | 1,63% | 82,00%
2024 -0,01% 13.96% | 320% | 077% | 7740% | 7582% | 92,35% | 182% | 3432% | 155% | 1,64% | 82,68%
2025 0,00% 1396% | 321% | 086% | 79,22% | 76,02% | 92,19% | 140% | 3442% | 156% | 1,65% | 8339%
2026 0,00% 1395% | 3,22% | 095% | 81,02% | 76,22% | 91,68% | 096% | 34,52% | 156% | 1,66% | 84,10%
2027 0,00% 13,96% | 3,23% | 1,04% | 82,80% | 7642% | 90,82% | 051% | 3461% | 157% | 1,67% | 84:83%
2028 0,00% 13.96% | 3,24% | 1,13% | 84,55% | 76,62% | 89,61% | 005% | 34,70% | 157% | 1,67% | 8557%
2029 0,01% 1397% | 3,26% | 1,22% | 86,27% | 76,82% | 88,04% | -043% | 34,79% | 157% | 1,68% | 86,32%
2030 0,01% 1398% | 327% | 131% | 87,96% | 77,01% | 86,11% | -092% | 34,87% | 158% | 1,69% | 87,09%
2031 0,01% 1399% | 3,28% | 13%% | 89,62% | 77,21% | 8381% | -143% | 3495% | 158% | 1,70% | 87.87%
2032 0,01% 1400% | 329% | 148% | 91,24% | 77,40% | 81,14% | -196% | 3502% | 159% | 1,70% | 88,67%

Fonte: Elaboracdo do autor.

Este pequeno exercicio numérico mostra que é possivel conciliar a adogdo de uma politica
fiscal expansionista com a reducdo da divida publica como proporcéo do PIB no médio-
prazo. Nas condicBes da simulacdo a economia brasileira ndo deve apresentar restricoes
de oferta antes de 2032, de forma que a expansdo fiscal ndo devera gerar pressdes
inflacionérias relevantes durante esse periodo. O risco dessa estratégia é o efeito que a
mesma terd sobre o desequilibrio externo. Nas condi¢des de simulagdo a economia
brasileira ira crescer a um ritmo médio de 3,5% a.a enquanto a economia mundial ira
crescer a um ritmo de 2%. Isso deverda levar a uma gradual redugdo do saldo da balanca
comercial, se ndo houver nenhuma mudanca estrutural que permita (a) uma elevagao da
elasticidade renda das exportacdes e/ou (b) uma reducdo da elasticidade renda das
importagdes. A aceleracdo do crescimento conjugada com o aumento do investimento
publico e a manutengdo da taxa real de cdmbio nos patamares atuais devera, contudo,
permitir um movimento de re-industrializacdo da economia brasileira, o qual ira alterar
as elasticidades renda das exportagdes e das importacfes. Nesse contexto, sou otimista
quanto a capacidade do Brasil de realizar de forma gradual seu ajuste externo, sem
incorrer numa crise de balanco de pagamentos. O volume expressivo de reservas
internacionais possuidas pelo Brasil (em torno de US$ 350 bilhGes) devem proporcionar
o0 colchéo de liquidez externa necessario para enfrentar o aumento inicial do desequilibrio
externo; até que a mudanca estrutural promovida pela re-industrializacao se encarregue
de eliminar esse desequilibrio.




Em suma, a crise resultante da pandemia do coronavirus pode ser uma oportunidade Unica
para o Brasil se livrar, ao mesmo tempo, da ortodoxia econémica, que impde travas
institucionais ao aumento do investimento publico, e da desindustrializacdo precoce.
Nesse sentido, pode ser um periodo similar aos anos 1930, quando o pais, liderado Getulio
Dorneles Vargas iniciava seu processo de industrializacdo por substituicdo de
importacOes. Resta, no entanto, encontrar outro Getulio Vargas.
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Anexo | — Equagdes do Modelo do Super-Multiplicador
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