Agenda04 01.01.04 2:04 Page 117 $

4
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INTRODUCAO

Esse capitulo objetiva apresentar uma alternativa keynesiana para
uma nova arquitetura de politicas macroeconomicas, de modo que o
Brasil possa superar a tendéncia a estagnacio economica, resultado
das politicas economicas adotadas desde o governo Fernando Henri-
que Cardoso (FHC) até os dias de hoje. As politicas keynesianas, em
sentido bastante amplo, tém como objetivo principal o crescimento
do produto e do emprego, e a manutencio da estabilidade de precos.
Mais especificamente, a concepg¢ao de politica keynesiana aqui aceita
¢ aquela em que suas implicacdes emergem da percep¢ao do papel da
demanda efetiva em estabelecer o nivel de atividade econdmica e, ao
mesmo tempo, da percepcio que nio existem forcas automaticas que

conduzam uma economia de mercado ao pleno emprego.' Ademais,

! Para um aprofundamento dessa visio, ver Arestis e Sawyer (1) e Carvalho (5).
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essa visdo entende ser, a principio, inadequada a adocdo de politicas
de restri¢io de demanda voltadas para o enfrentamento de problemas
macroeconomicos, sejam estes desequilibrios externos, sejam pressoes
inflacionarias.

Nesse contexto, uma estratégia de crescimento econdmico sus-
tentado para a economia brasileira deve procurar compatibilizar
equilibrio interno (crescimento com manuten¢do da inflacio sob
controle e ado¢io de um gerenciamento sustentavel da divida puabli-
ca interna) com equilibrio externo (manuten¢io de déficits em con-
ta corrente em niveis baixos, financiados predominantemente com
capitais de longo prazo e reducio da volatilidade cambial, que deve
ser alcangada pela adogio de controles de capitais). Este capitulo
atenta para a questdo da sustentabilidade/redu¢io da divida publica
interna a longo prazo, tida como fundamental dentro do objetivo
maior de recuperar a capacidade do governo de realizar politicas fis-
cais contraciclicas. Por conseguinte, torna-se necessaria uma mudan-
¢a na combina¢io superavit primario/taxa real de juros/crescimento
economico para estabilizar/reduzir a divida ptablica como propor¢io
do p1B. A segunda se¢do analisa os impasses da economia brasileira e
as pré-condi¢des para uma nova estratégia de crescimento. Ja a ter-
ceira se¢do discute teoricamente o déficit orcamentario no contexto
de politicas keynesianas, enquanto que a quarta secao analisa a sus-
tentabilidade da divida ptiblica no Brasil no periodo de 1999 a 2002.
A quinta se¢ao apresenta uma alternativa keynesiana para a superagio
do problema do crescente endividamento que permite ao governo a
ado¢io de uma politica fiscal expansionista, contraciclica. Finalmen-
te, na sexta se¢do, a guisa de conclusio, compara-se a trajetédria da di-
vida publica e a capacidade de realizar politicas fiscais anticiclicas na
estratégia keynesiana e na estratégia chamada de conservadora, inspi-
rada nas concep¢des economicas do governo Lula.
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(Os IMPASSES DA ECONOMIA BRASILEIRA E AS PRﬁ—CONDIQéES
PARA UMA NOVA ESTRATEGIA DE CRESCIMENTO

A economia brasileira tem sido marcada no periodo recente
por um movimento de stop-and-go ou, alternativamente, por uma
tendéncia a semi-estagna¢do: o PIB depois de crescer mais de 4,0%
em 1995, como resultado dos efeitos iniciais de um plano de esta-
bilizacio baseado em uma ancora cambial, tem oscilado de forma
significativa, ou seja, 2,6% em 1996, 3,3% em 1997, 0,1% em 1998,
0,8% em 1999, 4,4% em 2000, 1,5% em 2001 e novamente 1,5%
em 2002.> Esse desempenho mediocre da economia brasileira
deve-se, em parte, aos efeitos de uma sucessao de crises externas: a
crise mexicana em 1995, a crise asiatica em 1997, a crise russa em
1998, a propria crise brasileira ao final de 1998 e inicio de 1999 e,
mais recentemente, a crise argentina em 2001 e 2002, e uma nova
crise cambial brasileira em 2002.

As baixas taxas de crescimento observadas na economia brasilei-
ra nos ultimos anos nio sio o resultado de problemas relacionados as
condi¢Oes de oferta da economia (ou com a escassez de poupanga
como querem alguns), mas estdo relacionadas as condi¢des de de-
manda. Com efeito, pode-se constatar no Grafico 4.1 que o volume
de demanda agregada nio tem sido suficiente nos Gltimos anos para
garantir um nivel médio de utiliza¢io da capacidade produtiva da in-
dustria superior a 84%. Esse pico do grau de utilizacdo da capacidade
foi obtido no ano de 2000, quando a economia cresceu a uma taxa
superior a 4,5%. Desde entio, o grau de utilizacdo da capacidade
produtiva foi reduzido, refletindo a redu¢ido do nivel de demanda
agregada.

* Os dados mencionados nesta se¢io foram obtidos fundamentalmente no site do Ban-

co Central do Brasil (www.bcb.gov.br).
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GRAFICO 4.1

DADOS TRIMESTRAIS DO GRAU MEDIO DE UTILIZAQ[\O DA CAPACIDADE
PRODUTIVA DA INDUSTRIA BRASILEIRA
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Num contexto em que o nivel de utilizagdo da capacidade ins-
talada é baixo, as empresas optam por adiar as decisdes de investimen-
to em ampliacdo da capacidade produtiva, o que resulta numa baixa
taxa de investimento como propor¢io do P1B e num reduzido cresci-
mento do P1B. Embora o crescimento do tamanho da forca de traba-
lho e da produtividade na economia brasileira permitisse um cresci-
mento do PIB a2 uma taxa no minimo igual a 4,5% ao ano, a restricdo
de demanda impediu o aumento do produto efetivo e do produto po-
tencial a taxas superiores a 2,5%.

Essa restrigio de demanda tem sua origem tanto na vulnerabilidade
externa da economia brasileira como na conducio da politica econo-

mica pelo governo nos altimos anos. A percep¢io de elevada vulne-
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rabilidade externa’ (devido a necessidade de financiar os altos déficits
em conta corrente’), acrescida da volatilidade cambial, e a ado¢io pelo
Banco Central de elevadas taxas de juros, com o conseqiiente aumento
na divida publica, sio fatores que tém contribuido para manter um
nivel baixo de demanda agregada e um quadro de instabilidade ma-
croeconomica no pais que resulta em um desempenho mediocre em
termos de crescimento econdémico.

O rapido crescimento da divida publica federal que alcangou
mais de 55% do p1B em maio de 2002 resultou tanto do reconheci-
mento de esqueletos fiscais pelo governo, quanto, e principalmente, da
combina¢io de uma elevada taxa real de juros e baixo crescimento
do produto. A existéncia de um estoque de divida puablica dessa di-
mensio — com um perfil caracterizado pela predominancia de titulos
pos-fixados (a taxa de overnight e ao cambio) — dificulta sobremanei-
ra a execug¢io das politicas fiscal, monetaria e cambial.’

As mudancas efetuadas na politica economica em 1999, com a
adog¢io de um regime de taxas flutuantes de cambio e de um regime
de metas de inflacdo, ndo resultaram em melhorias significativas nas
variaveis macroecondémicas do pais.” Por exemplo, esperava-se que a
ado¢io de um regime de taxas de cambio flexiveis tornasse possivel

* Para um aprofundamento sobre a questio da vulnerabilidade externa no Brasil, ver
Paula & Alves Jr. (16).

* O déficit em conta corrente ficou em torno de 4,1 a 4,8% do p1B no periodo de 1998
a 2001, caindo para 1,9% no periodo de janeiro/outubro de 2002 (Boletim do Banco
Central, dezembro de 2002). Cabe destacar que a redu¢do recente, que se tem veri-
ficado no déficit corrente do balanco de pagamentos, deve-se a um contexto, de certa
forma especifico, caracterizado pela combinacio de desaceleracio econémica com uma
desvalorizacio excessiva na taxa de cimbio. Em contrapartida, observou-se forte pres-
sdo inflacionaria na segunda metade de 2002.

* Segundo dados da Conjuntura Econdmica, de fevereiro de 2003.

¢ Por exemplo, uma elevagio das taxas basicas de juros ou a emissio de titulos indexados
ao cambio podem ser eficazes para conter pressdes sobre a taxa cambial, mas aumen-
tam a carga de juros do governo.

7 Para um aprofundamento dessa questio, ver Ferrari-Filho e Paula (8).
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uma reducio significativa da taxa de juros no Brasil, permitindo que
a economia crescesse a um ritmo igual a taxa potencial de crescimen-
to, estimada em torno de 4,5% ao ano.?

Com efeito, depois do acentuado aumento nas taxas nominais de
juros no periodo das crises externas (outubro de 1997 a mar¢o de
1999), quando chegou a alcancar mais de 40% ao ano, a taxa nomi-
nal de juros de curto prazo declinou a partir de abril de 1999, atin-
gindo cerca de 15% ao ano no inicio de 2001, mas voltou a crescer
no decorrer de 2001 e 2002, chegando a alcangar mais de 20% no fi-
nal de 2002 e 26,5% em maio de 2003. Dado que as taxas de infla-
¢ao medidas pelo pca tém sido relativamente moderadas no periodo
de 1997 a 2002, segue-se que as altas taxas nominais de juros im-
plicam taxas reais de juros igualmente elevadas, quando comparadas
com os niveis de juro real prevalecentes em outros paises. Por
exemplo, em outubro de 2001, a Indonésia tinha uma taxa de juros
real de 4,4% ao ano, a Russia, de 4,1%, a Colombia, de 3,3%, a
india, de 1,7%, a Malasia, de 1,9%, o Egito, de 6,3% e a Coréia, de
1,1% (3, p. 163).

As taxas (nominais e reais) de juros sao altas no Brasil porque as
autoridades economicas brasileiras atribuem a elas multiplas funcdes,
entre as quais destacam-se: reduzir a demanda agregada quando hou-
ver alguma pressdo inflacionaria, mesmo quando a demanda agrega-

da ndo estiver aquecida, de modo a evitar a aceleracdo da infla¢io;’

¥ A taxa potencial de crescimento ¢ igual a soma da taxa de crescimento da forga de tra-
balho com a taxa de crescimento da produtividade. No Brasil, a for¢a de trabalho cres-
ce atualmente a uma taxa superior a 2,0% ao ano, ao passo que as estimativas a respei-
to da taxa de crescimento da produtividade do trabalho variam entre 2 e 3% ao ano.

? Como se sabe, a ado¢io de um regime de metas de inflagdo significa que a taxa de ju-
ros de curto prazo é a varidvel operacional utilizada para que se possa ajustar a inflacio
a meta estabelecida previamente. Assim, a taxa de juros deve ser elevada sempre que
houver o perigo da taxa de inflagdo ser maior do que a almejada, segundo a conheci-
da regra de Taylor. Logo, dada a heranca do Plano Real, qualquer elevagio da taxa de
juros tem impacto sobre a divida publica e mesmo sobre a avaliagio do risco-palis,
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limitar a desvaloriza¢io da taxa de cambio de modo a evitar a infla-
¢ao de custos; atrair capital externo para financiar o balanco de paga-
mentos; induzir os investidores internos a comprar titulos para financi-
ar o déficit publico; reduzir o déficit comercial por meio do controle
da demanda interna."” As altas taxas de juros acarretam dois efeitos

basicos sobre a economia brasileira:

e Limitam o crescimento econdémico ao aumentar o preco do
crédito (taxa de empréstimos) e, principalmente, ao afetar de
forma negativa as expectativas dos empresarios.

* Aumentam a divida publica, uma vez que esta, como visto, é
formada fundamentalmente por titulos indexados a taxa de
overnight e a taxa de cambio.

De fato, anteriormente a mudanca no regime cambial, todo mo-
vimento mais forte de saida de capitais de curto prazo, em funcio de
mudangas nas expectativas dos agentes financeiros domeésticos e in-
ternacionais, ocasionava uma perda de reservas por parte do Banco
Central do Brasil (BcB), ameacando a manuten¢io do sistema de
cambio semi-fixo. Para impedir o colapso da politica cambial, o BCB

elevou a taxa de juros doméstica de forma a induzir uma reversio do

conforme assinala a hipotese de prémio de risco enddgeno (3,14, 18 ). De acordo com
Toledo (18, p. 138),“um importante componente do risco-Brasil ¢ simplesmente igno-
rado (...); a parcela que corresponde aos efeitos da politica monetaria seguida pelo go-
verno. Em parte, os juros nio sio altos porque o risco-Brasil é alto, mas ao contrario: o
risco-Brasil ¢é alto porque os juros sdo altos — alids, excessiva e equivocadamente altos”.
" Bresser-Pereira ¢ Nakano acrescentam que “dadas essas multiplas fun¢des, uma ou
mais delas estard apontando no sentido de uma alta taxa de juros” (3, p. 162). Conso-
ante os autores, os objetivos para taxa de juros nio sio apenas multiplos como também
contraditérios: por exemplo, quando o Banco Central eleva a taxa de juros para atrair ca-
pital externo, pode ajudar a fechar o balanco de pagamentos, mas estard simultaneamente
valorizando a taxa de cimbio, o que levard a déficit comercial e, em um prazo maior,
ao desequilibrio do préprio balan¢o de pagamentos (p. 163).

—
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movimento de saida de capitais. Ap6s a mudanga do regime cambial
em janeiro de 1999, os movimentos de saida de capitais de curto pra-
z0, induzidos por mudancas nas expectativas dos agentes financeiros,
passaram a refletir ndo somente na perda de reservas internacionais e
elevacio da taxa de juros, mas também sobre a propria a taxa de cam-
bio. Mais especificamente, os movimentos de saida de capitais de cur-
to prazo induziam (e podem induzir) uma grande desvalorizagio da
taxa nominal de cambio, a qual, se repassada para os precos domésti-
cos — por intermédio do assim chamado efeito pass-through —, pode-
ria provocar efeitos deletérios sobre a trajetéria da inflacio e sobre o
estado de animo dos empresarios. Dessa forma, o BCB tem utilizado
fundamentalmente a taxa de juros para reverter o fluxo de saida de
capitais e impedir assim o aumento da inflacdo devido a desvalori-
zac¢io do cambio, acabando por afetar, como visto anteriormente,
tanto o crescimento economico quanto o volume da divida publica
relativa ao PIB.

O governo brasileiro, na realidade, adotou um regime administrado
de flutuagao cambial. As evidéncias estatisticas ddo algum suporte de
que o BCB reage elevando a taxa de juros (ou simplesmente deixan-
do de reduzi-la) quando o cambio apresenta movimentos prévios de
elevacio de sua volatilidade; o que corresponde a uma tendéncia as-
cendente da taxa nominal de cambio (17). Desse modo, o BCB tem,
freqlientemente, como alvo implicito a taxa nominal de cambio, pelo

menos foi assim até o final da gestio Malan-Fraga. Portanto:

A taxa de juros de curto prazo ¢ o principal instrumento de
politica monetaria utilizado para promover [a] administragio cambi-
al. (...) [A] taxa de juros é reduzida (aumentada) quando a volatili-
dade e a tendéncia da taxa de cambio nominal sio favoraveis (des-
favoraveis). Contudo, como os aumentos da volatilidade cambial
(que, no caso brasileiro, correspondem a movimentos agudos de

desvalorizacio da taxa de cambio) tém sido freqlientes, a autono-
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mia da politica monetaria para fixar (reduzir) a taxa de juros esta

comprometida (17, p.134).

Como resultado, a liberdade para o BCB manipular a taxa de ju-
ros fica bastante restringida no modelo atual.

Assim, uma estratégia alternativa de arranjo macroeconoémico para
a economia brasileira passa principalmente por um esforco sistematico
e planejado de diminui¢io da volatilidade cambial e da dependéncia
em relagdo a capitais externos. Uma arquitetura macroeconémica para a
economia brasileira, visando estabelecer uma alternativa que permita
um crescimento econdmico sustentavel, deve procurar compatibilizar equi-
librio interno com equilibrio externo, de modo a superar o compor-
tamento de stop-and-go e a tendéncia a semi-estagnacio que tem carac-
terizado a economia brasileira nos altimos anos. Por equilibrio interno,
entende-se crescimento com manutengdo da inflagdo sob controle, sem a ado-
¢ao de politicas contracionistas de demanda agregada, bem como o esta-
belecimento de condigoes para um gerenciamento da divida piiblica, tido como
fundamental para a retomada da condi¢cdo do governo realizar politicas
fiscais contraciclicas. Quanto ao primeiro aspecto, faz-se necessario
adotar uma politica pragmatica de combate a inflacdo, considerando
que a infla¢do brasileira no pds-real é predominantemente uma inflagao
de custos. Em rela¢do ao segundo aspecto, faz-se necessaria uma mudanga
na combinagdo superavit primario/taxa real de juros/crescimento econdmico
para estabilizar a divida puablica como propor¢io do pis. Com efeito, a
obtencao de um superavit primario da ordem de 3,0% do p1B em con-
junto com uma taxa real de juros de 6% ao ano e um crescimento de
5% ao ano do p1B real é suficiente para reduzir a divida pablica como
propor¢io do PIB nos proximos anos de forma sustentavel, e, a0 mes-
mo tempo, essa estratégia devolve ao governo a capacidade de realizar

uma politica fiscal ativista."

' Este ponto é aprofundado nas proximas secdes deste capitulo.
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Por equilibrio externo, entende-se a redugao da volatilidade cambial,
que sera alcancada por meio da implementa¢io de instrumentos de
controles de capitais, e a redugdo da vulnerabilidade externa, que deve ser
alcancada por meio de déficits em conta corrente em niveis relativa-
mente baixos (inferior a 2,0% do piB), financiados predominante-
mente com capitais de longo-prazo. A redu¢io do déficit em conta
corrente requer um superavit significativo na balan¢a comercial, pos-
sivelmente superior a 15 bilhoes por ano, o que s6 ¢ viavel com a ma-
nutenc¢io de uma taxa de cambio sub-valorizada, isto é, orientada
para o ajustamento da conta corrente e para a diminui¢io da depen-
déncia dos capitais externos (2, p. 179). Para tanto, deve-se adotar um
sistema de desvalorizacdes administradas da taxa de cambio — crawling
peg — a fim de que as autoridades monetarias possam fixar a taxa de
desvaloriza¢io do cambio nominal para manter o cambio real relati-
vamente estavel ao longo do tempo, com o objetivo de estimular a
competitividade dos produtos que venham a garantir a geracdo de
mega-superavits comerciais com o exterior.

Contudo, dado que desvaloriza¢des cambiais podem resultar em
pressOes inflacionarias na economia, elas devem ser complementadas
por politicas industriais ativas voltadas para estimular as exportacoes
e a substituicao de importa¢des de insumos que tenham peso na pau-
ta de importagdes do pais para reduzir os efeitos do cambio sobre o
nivel doméstico de precos. Tais politicas sdo particularmente impor-
tantes por causa da necessidade de se realizar uma mudanga estrutu-
ral na base produtiva do pais, de modo a alterar a pauta das exporta-

¢Oes brasileiras na direcdo de produtos de maior elasticidade-renda."

2 A necessidade de incluir, cada vez mais, produtos exportados de alta elasticidade-ren-
da é explicada na literatura a partir do que ficou conhecido como a Lei de Thinwall, que
estabelece uma relagio entre a taxa de crescimento dos paises e a razio das elasticida-
des-renda de suas importacOes e exportagdes. A baixa elasticidade-renda dos produtos
de menor valor agregado exportado por paises em desenvolvimento, comparada com a
maior elasticidade-renda das importagdes produzidas pelos paises desenvolvidos, gera
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Por sua vez, a substituicio de importa¢des torna-se necessaria devido
a elevada elasticidade-renda das importagdes do pais, o que faz com
que estas crescam significativamente em periodos de crescimento
econdmico continuado.

E fundamental também evitar um afluxo significativo de capitais
para o Brasil, em particular de capitais volateis de curto prazo, que
podera advir de uma conjuntura de retomada de crescimento eco-
nomico e de uma maior liquidez e estabilidade no cenario inter-
nacional. Dai a importdncia da adogdo de controle de capitais, de natureza
preventiva, para atenuar o afluxo de capital e, ao mesmo tempo, procurar atrair
capitais de maturidade mais longa. Além disso, o controle de capitais
pode ser usado para evitar sua saida abrupta com o objetivo de dar
autonomia as politicas econdmicas que procurem compatibilizar
equilibrio interno com equilibrio externo: “na esséncia, controles de
capitais sio usados numa tentativa de reconciliar o uso de taxas de ju-
ros e taxas de cambio para perseguir simultaneamente objetivos, ao
menos parcialmente inconsistentes, de equilibrio interno e externo”
(9, p. 13-4).

A ado¢io de um mix de politicas econdmicas expansionistas —
por meio da reducdo da taxa nominal e real de juros e de uma poli-
tica fiscal mais expansionista, no momento viabilizada por uma dimi-
nui¢cao no superavit primario, de 4,25% ou mais para 3% do piB —

pode fazer com que a economia brasileira alcance o equilibrio inter-

déficits de cariter estrutural no balanco de pagamentos dos primeiros, o que acaba re-
sultando numa restri¢io ao crescimento econdémico dos paises em desenvolvimento.
Desse modo, em uma economia aberta, o maior constrangimento ao crescimento da
demanda (e, portanto, do desempenho econémico) é, normalmente, seu balan¢o de pa-
gamentos (ver, entre outros, 19). Campos e Arienti (4), a0 estimarem as elasticidades-
renda das exportacdes e importacdes brasileiras na década de 1990, mostraram que, em
termos gerais, as elasticidades-renda das importa¢des foram maiores do que as elastici-
dades-renda das exportagdes. Isso significa dizer que quando as rendas interna e exter-
na crescem, 0corre, na mesma propor¢io, um aumento nas importagdes relativamente

maior do que nas exportacdes, gerando um estrangulamento na balang¢a comercial.
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no e externo. Portanto, trata-se de alterar o rumo da politica macro-
economica, tal como estabelecida na Era FHC e aprofundada no go-
verno Lula, de modo a superar o viés estagnacionista que tem conta-

minado a economia brasileira.

SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA PUBLICA
E CRIACAO DE UM AMBIENTE SEGURO

Uma politica macroecondmica keynesiana nio objetiva colocar
a trajetOria da divida publica numa rota de solvéncia para tio-somen-
te sinalizar aos investidores de portfolio, externos e domésticos, que o
Brasil é um pais seguro. Isto ¢ tdo 6bvio quanto pouco. O objetivo é
muito maior: recuperar a capacidade do governo de realizar politicas
de gastos fiscais contraciclicas para tornar viavel a constru¢io de um
contexto macroecondmico de crescimento em busca do pleno empre-
go. Considera-se, em uma estratégia dessa natureza, que um contexto
de crescimento com estabilidade de precos é um robusto fundamento
(tdo ou mais importante que a simples retomada do controle sobre as
finangas publicas), que transmite seguranca e estimula decisdes domés-
ticas de investimento em capital fixo, assim como atrai investimentos
diretos do exterior. Portanto, o crescimento em busca do pleno em-
prego ¢ a meta, e um dos instrumentos basicos para o seu alcance ¢é
a politica fiscal de gastos. A sustentabilidade da divida publica é, des-
sa forma, apenas uma das condi¢des necessarias para a viabilizacdo dos
objetivos de politica, ja que possibilita a utilizacio do instrumento de
politica fiscal de gastos. Logo, a reducio de déficits nominais e, con-
seqiientemente, a redu¢io da relagio divida puablica/PI1B nio sio as
metas finais.

Tampouco se aceita a idéia de que basta ter um governo perma-
nentemente bem comportado, isto é, que procure, a0 mesmo tempo,

cortar despesas e arrecadar muito, visando um or¢amento equilibra-
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do, pois, s6 assim, os agentes economicos realizario investimentos
produtivos e a economia crescera. Tal hipotese ¢ muito forte e repre-
senta na pratica uma crenga cega no crescimento economico mera-
mente espontaneo: a velha crenca pré-keynesiana de que as forcas de
mercado, isentas das ameacas de intervencdo do governo, movem a
economia na dire¢io do pleno emprego.” Essa é a visdo daqueles que
consideram a sustentabilidade da divida pablica como uma das con-
di¢cdes necessarias e suficientes para a economia crescer, visto que o
governo, sob essa condi¢io, mostra que pode honrar seus compromis-
sos financeiros (portanto, o setor privado tem garantido o retorno de
sua aplicacdo). Além disso, dependendo da estratégia utilizada para
manter a sustentabilidade/reducio da divida, o governo nio realiza-
ra politicas tributarias agressivas contra a sociedade e nem realizard
uma politica fiscal intervencionista de gastos que ocupam o lugar do
setor privado (o que provocaria o conhecido efeito crowding-out").
Cabe ser destacado, no entanto, que um governo bem compor-
tado, ou seja, que nio pode realizar gastos em infra-estrutura nem em
programas sociais abrangentes, tem predominado no Brasil nos alti-
mos anos, dado que a trajetoria da divida publica e as decisdes da
equipe economica tém impedido que o governo tenha um bem es-
truturado programa de gastos.” Essa visio “espontaneista” do cres-

cimento econdémico nio guarda, entretanto, qualquer nexo com a

O pressuposto dessa hipdtese é que as variaveis reais, como produto e emprego, sio
determinadas apenas por fatores reais, tais como produtividade de mao-de-obra, cresci-
mento populacional etc. Portanto, os fatores monetirios nio exercem, a0 mMeNos no
longo termo, qualquer influéncia sobre as varidveis reais.

" O efeito crowding out sustenta que o investimento do governo simplesmente substitui
o investimento privado, uma vez que o empréstimo tomado por ele para gastar nio al-
tera o estoque de dinheiro na mio dos agentes. Assim, um aumento nos niveis de in-
vestimento do governo ¢é contrabalangado por um declinio nos investimentos privados
da parte dos que emprestam fundos ao governo ou daqueles que teriam tomado em-
prestado tais fundos.

" O resultado dessa estratégia estagnacionista ja foi destacado na se¢io anterior.

—



Agenda04 01.01.04 2:04 Page 130 $

130 AGENDA BRASIL

racionalidade dos potenciais investidores em ativos de capital. As ex-
pectativas empresariais devem ser estimuladas para que decisdes de
investimento em capital fixo sejam tomadas. Esse papel é do gover-
no, ja que, diante de um cenario esperado em que os investimentos
produtivos podem ter rendimento negativo ou inferior ao rendimen-
to de ativos financeiros, os potenciais investidores decidem sempre
pela ndo-realizagio dos primeiros em favor da retengdo dos altimos.
Em outras palavras, potenciais investidores possuem um comporta-
mento hedge, preferindo a liquidez dos ativos financeiros diante de
possibilidades muito incertas de lucro.

Quando os potenciais investidores agem racionalmente fazendo o
que ¢ o melhor para si, ndo necessariamente fazem o que é o melhor
para a sociedade, ou seja, investir em capital fixo e reduzir o desempre-
go. Quando racionalmente tentam proteger suas riquezas na forma li-
quida, geram desemprego. Quando nio investem em capital produtivo,
o futuro confirma suas expectativas negativas. Entio, repetem a decisio
de ndo investir — agora fortalecidos pela decisio individual acertada que
tomaram no passado — e assim ampliam o custo social de suas decisdes
individuais. Portanto, um governo dominado pela visio “espontaneis-
ta” pode deixar a economia estagnada ou apresentar taxas mediocres de
crescimento, como fez 0 governo FHC, por razoes vistas na se¢ao ante-
rior. Se a racionalidade espontanea dos agentes nio induz as decisdes
de investimento, o governo deve fazer uso de politicas macroeconomi-
cas que necessariamente devem ser contraciclicas, isto é, devem estimu-
lar as expectativas de lucros empresariais. Essa é exatamente a mensa-
gem de Keynes (10) no altimo capitulo de sua obra mais importante,
a leoria geral, para justificar que o pleno emprego nio poderia ser sus-
tentado somente pela iniciativa privada. Os agentes econdmicos, que
sdo intrinsecamente fedge numa economia com um governo ausente,
tendem a transformar uma situa¢io de reduzido crescimento em uma
situagdo de estagnagio e esta, por sua vez, em uma situacdo de reces-
sdo. Este ¢ um jogo de expectativa perverso, embora racional, porque é
pro-ciclico e causador do desemprego.
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E tarefa de um governo responsavel criar um ambiente seguro.
Todavia, seguranga no sentido keynesiano possui um significado mais
amplo do que aquele atribuido pelos investidores de portfolio e/ou
pelas conhecidas agéncias internacionais de ratings. A seguranca ne-
cessaria, nessa perspectiva, ndo ¢ simplesmente aquela referente a ca-
pacidade do setor puablico de honrar seus compromissos financeiros,
mas ¢ também, e principalmente, a constituicio de um ambiente com
menos incertezas para os investimentos em capital fixo: € a seguran-
¢a necessaria para reduzir os riscos do investimento produtivo. Em
um ambiente mais seguro, os potenciais investidores poderiam se ar-
riscar em projetos com menor grau de liquidez, pois, apesar disso, eles
rendem lucro e geram empregos. O governo, ao realizar investimen-
tos, estimula a demanda agregada, reduz as incertezas de realizacio de
lucros e anima as expectativas do setor privado empreendedor.

Para tanto, o governo nio deve implementar projetos que con-
corram com a livre iniciativa, mas apenas que compensem as quedas
de gastos privados para sustentar uma trajetoria de crescimento em
busca do pleno emprego. As acdes das politicas macroecondmicas de-
vem ser complementares, e nio concorrentes nem substitutas da ini-
ciativa privada.” Logo, a sustentabilidade da divida putblica é uma
condi¢do extremamente necessaria, porém ndo ¢ suficiente para a
construgio de uma trajetoria sustentavel de crescimento com pleno
emprego, ja que possibilita ao governo ter capacidade para realizar
gastos. A agio das politicas macroeconomicas, em especial da politica
fiscal, deve ser complementar as decisdes privadas e deve ser imple-
mentada quando os investimentos privados sio insuficientes. Os gas-
tos publicos nio devem ser concorrentes nem substitutos da livre ini-
ciativa empreendedora.

' Nesse sentido, ressalta Carvalho (5, p. 269):“A politica macroeconémica ideal propos-
ta por Keynes inflaria a demanda agregada, expandindo a economia como um balio, e
deixando a cargo dos agentes privados as decisdes de como os recursos disponiveis se-

riam empregados”.
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Na visao de Keynes, o governo deveria possuir um or¢amento
muito bem organizado para ter condi¢des de implementar uma po-
litica fiscal contraciclica. O orcamento deve ser organizado em duas
partes: uma que contemple as despesas correntes e outra que conte-
nha as despesas de capital. A manuten¢io da economia na trajetdria
de crescimento visando o pleno emprego deveria ser sustentada,
principalmente, pelos gastos de capital (11, vol.xvi, p. 277-8). Em
outras palavras, Keynes sugeriu um or¢gamento voltado para as neces-
sidades correntes e outro destinado a estabilizacio do nivel de em-
prego. Além disso, ele recomendou que o primeiro tipo de or¢camen-
to estivesse equilibrado no longo termo, mas poderia apresentar
eventualmente déficits ou superavits. O orcamento corrente deveria
idealmente, portanto, estar ceferis paribus equilibrado; somente em si-
tuacdes excepcionais deveria apresentar desequilibrios. A licdo é a se-
guinte: déficits devem ser evitados, porém o mais importante € evitar
o desemprego, que pode ser atenuado utilizando-se até mesmo do
orcamento voltado para atender as despesas correntes.

Embora Keynes admitisse que o or¢camento de capital pudesse
ser deficitario, muito mais importante que a geragao de déficits seria
o efeito positivo dos gastos publicos. O esperado seria que as politi-
cas de gastos fossem bem-sucedidas em criar um ambiente seguro
para o investimento em capital fixo, com renda crescente, visto que
isso geraria arrecadacio tributaria suficiente para financiar a politica
fiscal contraciclica de investimentos publicos. Keynes via os déficits
or¢amentarios como necessarios em funcio das falhas no objetivo de
alcancar uma trajetéria estavel de crescimento com pleno emprego
(12, p. 32). Assim, tentativas de equilibrar o or¢camento em uma reces-
sa0 podem nio reduzir o desemprego nem ser capazes de alcancar seu
objetivo equilibrista. Nesses casos, déficits publicos seriam aceitos.
Contudo, para Keynes, a tarefa principal deveria impedir grandes flu-
tuacdes do nivel de emprego com um programa de estabilizacido de
longo termo baseado nos gastos do orcamento de capital. “Se este
fosse bem sucedido nio deveria ser dificil amainar pequenas flutua-
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¢des aumentando ou reduzindo gastos com alguns itens desse progra-
ma de longo termo” (11, vol.xxv11, p. 322). Portanto, déficits eram
considerados o Gltimo recurso e indicavam a fraqueza do governo em
manter uma trajetoria de crescimento com pleno emprego. As pala-
vras de Kregel (12, p. 38) sdo ilustrativas sobre esse ponto: “se o ple-
no emprego (de 3 a 5% de desempregados) ¢ mantido, o or¢camento
deveria estar equilibrado e a divida puablica deveria normalmente tor-

nar-se declinante como propor¢io da renda nacional liquida”.

EVOLUCAO E SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA
PUBLICA BRASILEIRA (1999 A 2002)"

A divida liquida do setor publico brasileiro como propor¢io do
PIB permaneceu relativamente estivel desde a mudanga do regime
cambial em janeiro de 1999 até julho de 2001. A desvalorizacio cam-
bial ocorrida no inicio de 1999 fez com que a relagio divida pa-
blica/p1B saltasse de 41,71% em dezembro de 1998 para 50,72% em
fevereiro de 1999 (Grafico 4.2). Contudo, o aumento do superavit
primario realizado ao longo do ano de 1999, de 0,01% do p1B em
1998 para 3,07% do p1B em 1999, foi suficiente para manter a rela-
cao divida/piB estavel até dezembro, apesar da estagnacio da econo-
mia brasileira, que apresentou um crescimento de apenas 0,81% do

pIB real nesse ano.

"7 Essa breve anilise sobre os determinantes do comportamento da divida puablica se
atém apenas ao periodo mais recente. Para uma analise mais ampla sobre a divida pa-
blica no Brasil nas décadas de 1980 e 1990, ver Luporini (13).
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GRAFICO 4.2

DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO COMO PROPORCAO
DO PIB 1999-2002
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A divida putblica como propor¢io do pis foi mantida estavel

ao longo do ano de 2000 devido a uma conjuga¢io de fatores, que
foram:

* A elevagio do superavit primario para cerca de 3,5% do pis.

e Um crescimento do pIB real de 4,36%.

* A manutenc¢io da taxa real de juros num patamar de 9,0% ao
ano.
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Tal como se observa no Grafico 4.3, o superavit primario efetivo
para estabilizar a relacio divida/piB foi maior do que o superavit pri-
mario requerido de julho de 2000 até inicio de 2001."

GRAFICO 4.3

SUPERAVIT REQUERIDO E SUPERAVIT EFETIVO COMO PROPORCAO DO
PIB (2000-2002)
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A partir de meados de 2001, todavia, as condi¢des de susten-
tabilidade da divida pablica comegaram a mudar. Por causa da cri-
se argentina e do racionamento de energia elétrica, o Banco Cen-
tral aumentou a taxa SELIC para 19% ao ano em julho de 2001, de
tal forma que a taxa real de juros (SELIC deflacionada pela variacio
do 1pc dos altimos doze meses) também se elevou, chegando a su-
perar a marca de 12% ao ano. Devido ao aumento da taxa real de
juros e das medidas de economia de energia, o crescimento do PIB
real caiu para 1,51% em 2001. Como resultado da elevag¢io da taxa
real de juros e da reduc¢do do crescimento do PIB real, o superavit
requerido aumentou significativamente para mais de 5,0% do PIB a
partir de agosto de 2001. Nesse contexto, o superavit efetivo, igual
ou inferior a 4,0% do p1B, foi insuficiente para manter a rela¢io di-
vida/piB estavel. Sob aquelas restricdes macroecondmicas impostas
pelas elevadas taxas de juros, pelo baixo crescimento do piB e pelo
aumento do preco do ddlar, a condigio de sustentabilidade do endivi-
damento piiblico foi violada, fazendo com que a divida puablica au-
mentasse de 51,95% do piB em junho de 2001 para 55,17% em ja-
neiro de 2002.

Em 2002, a divida publica permaneceu relativamente estavel
até maio, flutuando em torno de 54% do priB. Essa estabilidade, con-
tudo, ndo foi resultado do alinhamento do superavit requerido com relagao
ao superavit efetivo. Com efeito, o superavit requerido se manteve es-
tavel em torno de 5,0% do p1B ao longo dos quatro primeiros me-
ses de 2002, bastante superior ao superavit efetivo que flutuou em

torno de 4,0% do piB. A razio fundamental dessa estabilidade foi a

No Grifico 4.3, o valor do superavit primario requerido foi calculado més a més com
base em dados mensais anualizados da taxa real de juros, valor da taxa seric deduzido
da variagio acumulada nos doze meses anteriores do 1pc, no valor da taxa de cresci-
mento do p1B real ao longo de cada ano e no valor da divida ptblica como propor¢io
do p1B em cada més durante o periodo de 2000 a 2002. Os valores mensais de s* estio
disponiveis na revista Conjuntura Econémica de fevereiro de 2003.
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reversdo do movimento de desvalorizagdo do cdmbio ocorrido no segun-
do semestre de 2001. De fato, como cerca de um terco dos titulos
publicos em poder do publico no final de 2001 tinham seu valor de
resgate atrelado a variacdo da taxa de cambio, a apreciag¢io da taxa
nominal de cambio entre outubro de 2001 e maio de 2002, que
passou de R$ 2,74 em outubro de 2001 para R$ 2,48 em maio de
2002, foi suficiente para manter a divida puablica estavel.”

A partir de junho de 2002, a divida puablica entrou novamente
numa trajetéoria fortemente ascendente, alcancando 61,93% em ju-
lho desse ano. Em parte, esse aumento da relacio divida/piB se de-
veu a forte desvalorizacdo do cambio ocorrida nesse més e que te-
ria continuidade nos meses seguintes. Contudo, a conjuga¢io de
taxa real de juros elevada — em torno de 10% ao ano, com uma bai-
xa taxa de crescimento do P1B real de 1,5% em 2002 — fez com que
o superavit requerido para estabilizar a relacdo divida/pPIB continu-
asse bem acima do superavit efetivo. Nesse contexto, ainda que o
cambio nominal tivesse permanecido estavel, em torno de R$ 2,50
por ddlar, a divida ptblica como propor¢io do PIB continuaria sua
trajetoria ascendente.

Nos trés tltimos meses de 2002, a divida pablica como propor-
cao do p1B se reduziu do pico de 62,52%, alcan¢ado em setembro,
para 56,63% em dezembro. Essa reducio da relacdo divida/pis se
deveu a dois fatores basicos. O primeiro fator foi a reversio do mo-
vimento de depreciacdo da taxa nominal de cambio, que havia al-
can¢ado um valor médio de R$ 3,80 em outubro desse ano, mas se
reduziu para um valor médio de R$ 3,62 em dezembro. Ja o segun-

do fator importante foi a aceleracio da inflacio nos dltimos dois

" Ao final de 2001, a composi¢io da divida ptblica federal era a seguinte: 52,8% inde-
xada 2 taxa de overnight, 28,6% indexada a taxa de cambio, 7,0% indexada a inflacio,
3,8% indexada a taxa de referéncia (TR) e apenas 7,8% prefixada, de acordo com dados
do Boletim do Banco Central.
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meses do ano, o que contribuiu para aumentar o PIB nominal num
ritmo maior do que o aumento do estoque da divida publica.”
Com base na anilise precedente, pode-se afirmar que a dina-
mica recente da divida puablica brasileira, em particular o movi-
mento ascendente da relacio divida/piB observado a partir de ju-
lTho de 2001, deveu-se fundamentalmente ao ndo-atendimento da
condi¢ao de sustentabilidade da divida puiblica. Esse nio-atendimento,
por sua vez, foi resultado da conjugacio de trés variaveis: a eleva-
da taxa real de juros, a desvalorizacdo cambial e o crescimento re-
duzido do piB real em 2001. Tais fatores resultaram num aumento do
superavit como proporgao do PIB que é requerido para estabilizar o endi-
vidamento piiblico para cerca de 5%. De junho de 2001 em diante, o

superavit requerido foi maior do que o superavit efetivo em cerca
de 1,0% do pIB.

SUSTENTABILIDADE DA DIiVIDA PUBLICA E POLITICA FISCAL
ATIVA: CENARIOS E ESTRATEGIAS?

Como foi visto na se¢dao anterior, a divida ptblica de todas as
esferas de governo (municipal, estadual e federal) em relacio ao piB

* Esse comportamento da divida puablica, porém, nio significa que a condi¢io de sus-

tentabilidade da divida puablica tenha sido atendida nos Gltimos trés meses de 2002.
Com efeito, a formula que se utilizou para calcular o superavit requerido supde previ-
sdo petfeita sobre o valor da taxa de inflacdo por parte dos agentes econémicos. A ocor-
réncia de uma taxa de inflacio maior do que a antecipada pelos agentes econdmicos,
como resultado de uma aceleragio da inflagio, teria o efeito de produzir uma redugio
do valor real da divida publica. Se a aceleragio da inflagio do final de 2002 tivesse sido
antecipada pelos agentes econdmicos, entio eles teriam exigido uma taxa de juros mais
alta para compensa-los pela perda patrimonial imposta pela inflagio mais alta. Nesse
caso, a divida como propor¢ao do piB teria se mantido estavel. Daqui se segue que a re-
dugio da relagio divida/p1B observada no final de 2002 se deve principalmente a sur-
presa inflaciondria que o governo impos aos agentes economicos nesse periodo.

2! As premissas tedricas nas quais se baseia tal analise estio em Oreiro (15).
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tem mostrado uma tendéncia claramente ascendente nos iiltimos anos. Em
dezembro de 2000, essa relacio era de 49,3%, tendo passado para
53,1% em dezembro de 2001 e alcan¢ado o patamar de 61,9% em
julho de 2002 (ver Grafico 4.2). Uma parcela significativa do cres-
cimento da divida nesses anos se deveu a desvaloriza¢io do cambio
e a incorporacao dos chamados esqueletos no endividamento do setor
publico consolidado. Foi visto também que o crescimento da divida
esta, ademais, relacionado com a condugao da politica econdmica nos iiltimos
anos. Com efeito, a manutencdo da taxa real de juros em patamares
superiores a 10% ao ano tem feito a economia crescer a um ritmo
menor do que o potencial, estimado em 4,5% ao ano. De fato, nos
ultimos trés anos a economia brasileira cresceu a um ritmo médio
inferior a 2,5% ao ano. A combina¢io de uma elevada taxa de juros
real com um baixo crescimento do pIB faz com que a estabilida-
de/reducio da relagio divida/piB s6 seja possivel com a obtengao de um
elevado superavit primario, cuja magnitude foi estimada pelos técnicos
do governo Lula em 4,25% do piB.

Existem duas questdes que sio de importancia fundamental para
a analise da evolucdo futura do endividamento do setor pablico. Em
primeiro lugar, deve-se perguntar se um superavit primario superior
a 4,0% do p1B € sustentavel por muitos anos. Para responder a essa per-
gunta, nao basta mostrar que o superavit & economicamente (aritmetica-
mente) sustentdavel, isto €, que a economia ¢ capaz de gerar um volu-
me de arrecada¢io como propor¢io do piB que, dados os niveis
atuais de dispéndio por parte do setor publico, seja capaz de gerar esse
superavit. E necessario indagar também se esse superavit é socialmen-
te sustentavel, ou seja, se a sociedade brasileira estd ou nio disposta a
transferir para o setor publico uma parcela da renda que seja compa-
tivel com essa meta de superavit primario.

Em segundo lugar, é importante discutir se nio existiriam es-
tratégias alternativas de reducio do endividamento publico que, res-
peitando os contratos, a estabilidade de pregos e o objetivo de redugdao do de-

semprego, fossem capazes de reduzir a relacdo divida/p1B, sem exigir
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um superavit primario tao grande. Dito de outra forma: nio seria
possivel estabilizar/reduzir o endividamento do setor publico por
meio de mudancas na conducio da politica econdmica, de forma a
obter uma reducdo da taxa real de juros e uma acelera¢io do cres-
cimento econdémico?

No que se refere a primeira pergunta, acredita-se nio ser social-
mente viavel a manuten¢io do superavit primario em um patamar su-
perior a 4,0% do piB. Com efeito, a carga tributaria brasileira, situada
em torno de 35% do P18, é bastante elevada quando comparada com
a prevalecente em paises que possuem um nivel de renda per capita se-
melhante ao Brasil. E verdade que a quase totalidade dos paises da
Europa Ocidental possuem uma carga tributaria superior a 40% do
PIB, mas tratam-se de paises com um nivel de renda per capita supe-
rior 2 US$ 8.000 por ano. No Brasil, o nivel de renda per capita é in-
ferior a US$ 3.000. Paises com esse nivel de renda per capita tém, em
geral, uma carga tributiria inferior a 30% do p1B. Dessa forma, acre-
dita-se ndo ser possivel uma elevacio do superavit primario por meio
do aumento da carga tributaria, restando ao governo apenas uma al-
ternativa: efetuar um corte maior nos gastos publicos, que tem sido a
estratégia adotada pelo governo Lula.

Por outro lado, hd pouca margem para a reduc¢io do gasto pa-
blico, devido a elevada divida social, as necessidades de investimen-
to em infra-estrutura basica e a urgéncia de aumento dos gastos
correntes. Muitos servidores publicos federais ficaram anos sem rea-
justes de salario e tiveram em 2003 um aumento irrisério. Ademais,
a disponibilidade de recursos do governo federal para o custeio de
gastos de investimento para 2003 ja é muito baixo, de forma que
ndo seria desejavel um aumento significativo do superavit por in-
termédio de uma redu¢io do montante de recursos disponiveis para
o investimento do governo. Por fim, as patentes deficiéncias exis-
tentes na infra-estrutura basica da economia brasileira (geracio de
eletricidade, pavimentacdo de estradas, financiamento das universi-
dades publicas, financiamento do investimento em pesquisa ¢ de-
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senvolvimento) sio uma permanente fonte de pressio pelo aumen-
to do gasto publico.

Sendo assim, nio so acredita-se ser inaceitavel socialmente uma
reducio do gasto publico, como também avalia-se ser conveniente
e necessario que o governo federal aumente, pelo menos, seus gastos em
programas sociais abrangentes e em investimento em infra-estrutura basica.
A iniciativa privada podera, como visto na terceira se¢do, desempe-
nhar um papel complementar na realizagio desses gastos de inves-
timento. Entretanto, devido as externalidades envolvidas na decisao
de investimento em infra-estrutura, a iniciativa privada ird sempre
investir uma quantia inferior ao volume socialmente desejavel. Des-
sa forma, o investimento publico em infra-estrutura serd a rigor
sempre indispensavel.

Quanto a segunda pergunta, acredita-se que é possivel dese-
nhar uma estratégia alternativa de estabilizacdo/redu¢io do endivi-
damento publico. Essa estratégia esta baseada em quatro pilares fun-

damentais:

* Reducido do superavit primario para um patamar de 3,0% do
p1B valido para os proximos anos.

* Adocao de um sistema de crawling-peg ativo, no qual a taxa de
desvalorizacio do cambio nominal seria fixada de tal forma
a manter uma relativa estabilidade da taxa real de cambio.

* Adogio de controles de entrada/saida de capitais para isentar
a taxa de juros doméstica da funcio de reduzir a pressio
imposta pela alta volatilidade cambial.

* Reducdo da taxa nominal de juros para um patamar compativel

com a obten¢ao de uma taxa real de juros de 6,0% ao ano.
Esses quatro pilares estio fundamentados na idéia de que a eco-

nomia brasileira cresce a um ritmo muito inferior ao potencial de-

vido a insuficiéncia de demanda agregada, a qual resulta de uma
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combina¢io entre politica fiscal e politica monetaria, ambas contra-
cionistas. Dado que o produto efetivo esta muito abaixo do poten-
cial, avalia-se que uma forte reducio da taxa nominal de juros se-
ria, a principio, compativel com a manutenc¢io da taxa de inflagio
sob controle e, dessa forma, com a reduc¢do da taxa real de juros.
Isso, por sua vez, seria um grande estimulo ao aumento da deman-
da agregada, contribuindo para reduzir o hiato do produto e para fa-
zer com que a economia volte a crescer a uma taxa proxima da po-
tencial, estimada em 4,5% ao ano.

O estimulo fiscal, em conjunto com a reducio da taxa de juros,
produziria nos dois primeiros anos ap6s sua implementa¢io, uma for-
te expansao do nivel de atividade economica. Dado o grau de ocio-
sidade existente atualmente na industria brasileira, a expansao pode-
ria chegar até a 6% do P1B. ApOs esse prazo, os efeitos da expansio fis-
cal provavelmente teriam terminado. A partir de entdo, a economia
iria crescer a uma taxa em torno da potencial, induzida pela nova po-
litica macroeconomica de seguranca para o investidor em capital fixo
e, especificamente, pelo nivel mais baixo da taxa real de juros.

Embora a existéncia de capacidade ociosa faca com que a ex-
pansdo da demanda agregada nio seja per se inflacionaria, a contra-
¢do das margens de lucro ocorrida nos altimos cinco anos, devido
ao baixo nivel de utilizacio da capacidade produtiva existente, tor-
na possivel uma elevacido dos precos, a partir do momento em que
a restricdo de demanda agregada for relaxada. Sendo assim, a reto-
mada do crescimento exige uma atenc¢io especial dos mecanismos
de controle inflacionario.

Por fim, como forma de manter a estabilidade da taxa de infla-
¢30 e, a0 mesmo tempo, garantir a obten¢do de expressivos supera-
vits na balanca comercial, o cdmbio real deve ser mantido estavel por in-
termédio de uma desvalorizacdo controlada do cdmbio nominal a um ritmo
igual ao da diferenca entre a meta (implicita) para a inflagdo doméstica e a
taxa de inflagdo internacional. Logo, propde-se a substitui¢cio do siste-
ma de cambio flexivel pelo sistema de crawling peg.”
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Isso posto, analisar-se-a agora a sustentabilidade da divida pua-
blica num contexto em que a politica economica é pautada pelos
quatro pilares apresentados anteriormente. Tal estratégia foi batiza-
da de keynesiana porque preserva a capacidade do governo de fazer
politica fiscal ativa, como foi apresentado na terceira se¢io. Para
tanto, trés cenarios diferentes de implementacio da estratégia keyne-
siana sio considerados. No cenario basico, a taxa de inflagdo € igual
a 8,5% a.a., a taxa real de juros é de 6,0% a.a., a economia cresce,
em média, a uma taxa de 5,0% a.a., o cambio nominal se deprecia
a uma taxa de 7% a.a., a taxa de infla¢io internacional é de 1,5%
a.a., o superavit primario é de 3% do P18 e 35% do estoque de di-
vida publica estio indexados a variagio da taxa de cambio.

No cenario otimista, por sua vez, a taxa de inflacdo é inferior a
meta (implicita) de 8,5%, situando-se num patamar de 6,5% a.a. O
cambio nominal se deprecia a uma taxa de 5,0% a.a. e todas as de-
mais variaveis sdo iguais as do cenario basico. Por fim, no cenario pes-
simista a inflacio ¢ alta e superior a meta, sendo igual a 13,5% a.a., e
o cambio nominal se deprecia a uma taxa de 12% a.a. Nesse cenario,
a taxa nominal de juros aumenta para 19,5% a.a., mas a taxa real é

mantida em 6% a.a.. A Tabela 4.1 relaciona todos os cenarios, as va-

> Deve-se ressaltar que se propde a substituicio do atual regime de flutuagio suja pelo
sistema de mini-desvalorizagdes administradas da taxa nominal de cambio. Conforme
ressaltam Cardim de Carvalho ef al. (6, capitulo 21), o regime de crawling-peg pode ser
de dois tipos: ativo ou passivo. No regime ativo, a taxa de desvaloriza¢io do cimbio é
fixada previamente pelo Banco Central, sendo independente da infla¢io passada. No
regime passivo, a taxa de desvaloriza¢io do cambio ¢é igual a inflacio do periodo ante-
rior menos a inflacio internacional. Esse segundo regime tem a desvantagem de intro-
duzir um mecanismo de inércia inflaciondria, na medida em que atrela a variagio do cam-
bio no periodo t — e, dessa forma, a variacio dos precos domésticos nesse periodo — a
variagdo dos pregos no periodo anterior. Portanto, propde-se a substitui¢io do atual re-

gime de flutuagio pelo regime de crawling-peg ativo.
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riaveis e sua variacoes anuais propostas pela estratégia keynesiana, as-

sim como mostra qual a relacdo divida/piB ao final do 2011.

TABELA 4.1

CENARIOS DE IMPLEMENTA(;AO DA ESTRATEGIA KEYNESIANA

Variaveis Basico %  Otimista % Pessimista %
Infla¢io doméstica (a.a.) 8,5 6,5 13,5
Inflacdo internacional (a.a.) 1,5 1,5 1,5
Taxa de juros nominal (a.a.) 14,5 12,5 19,5
Taxa real de juros (a.a.) 6,0 6,0 6,0
Deprecia¢io nominal do cambio (a.a.) 7,0 5,0 12,0
Crescimento real do P1B (a.a.) 5,0 5,0 5,0
Superavit primario (a.a.) 3,0 3,0 3,0
Relac¢ao divida/P1B ao final de 2002 56,5 56,5 56,5
Relacio divida/p1B ao final de 2011 49,6 44,01 56.7

A diferenca basica entre os trés cenarios € o comportamento da
taxa de infla¢do, pois trata-se de variavel cujo controle por parte dos
policy-makers pode ser considerada mais dificil. O crescimento do
PIB a um ritmo proximo ou igual ao potencial pode ser obtido por
intermédio do uso apropriado dos instrumentos de politica monetaria, fis-
cal e cambial, jA que a manuten¢io do superavit primario em 3,0%
do PIB nio parece ser uma tarefa particularmente dificil, quer do
ponto de vista técnico, quer do ponto de vista das necessidades de
enfrentamento dos problemas sociais e de infra-estrutura que o pais
possui. Por conseguinte, a tGnica fonte potencial de surpresas é o
comportamento da taxa de inflacio. Pode-se visualizar a evolu¢io
do endividamento puablico nos trés cenarios apresentados no Grafi-
co 4.4.
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GRAFICO 4.4
CENARIOS POSS{VEIS PARA A EVOLUCAO DA RELACAO DA DIVIDA PUBLICA
PIB SUPONDO A ADOCAO DE UMA ESTRATEGIA DE EXPANSAO KEYNESIANA
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Os resultados apresentados se baseiam em simulagdes realizadas com base numa equa-
¢do em diferengas finitas que descreve a evolugio da divida pablica como propor¢io do

p1B. Essa equacio se encontra desenvolvida no apéndice deste capitulo.

Como pode ser observado no Grafico 4.4, tanto no cenario
basico quanto no cenario otimista ocorre uma reduc¢io da divida
publica como propor¢iao do PIB nos proximos anos. Somente no ce-
nario pessimista ¢ que a divida pablica como propor¢io do pIB per-
maneceria estavel em torno de 57% do piB até 2011, ou seja, no pior
cenario para a estratégia keynesiana, a relacio divida/PIB nio teria

uma trajetéria ascendente.
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A GUISA DE CONCLUSAO:
ESTRATEGIA CONSERVADORA VERSUS KEYNESIANA

Duas estratégias possiveis para estabilizar/reduzir o endivida-
mento publico podem, portanto, ser confrontadas. A primeira estra-
tégia, denominada de estratégia conservadora e que estd baseada nas
concep¢des economicas do governo Lula, seria gerar um superavit
primario de 4,5% do PIB e manter a taxa real de juros num patamar
de 9,0% a.a. Essa estratégia poderia resultar num crescimento de 3,5%
do p1B, portanto, ainda abaixo do potencial da economia brasileira. O
diagndstico dessa estratégia conservadora de crescimento pode ser re-

sumido nos seguintes pontos:

* As taxas reais de juros sao elevadas porque a divida publica
como propor¢io do p1B é elevada (elevado prémio de risco
sobre os titulos da divida).

* O problema brasileiro é predominantemente fiscal, nio exter-
no. Um sistema de cambio mais flexivel assegura o equili-
brio do balan¢o de pagamentos.

* A volatilidade do fluxo de capitais externos é o resultado do
desequilibrio fiscal da economia brasileira, face ao receio de
calote da divida publica interna e externa.

* O governo ndo controla nem a taxa real de juros, nem a taxa
de crescimento do PiB real. Sua tnica variavel de escolha é
0 superavit primario.

* Logo, o governo deve aumentar o superavit primario para po-
der reduzir a taxa real de juros, estimular o crescimento e es-
tabilizar a divida pablica.

* Quando a relacao divida puablica/piB alcang¢ar um patamar se-
guro, entdo, o Banco Central podera reduzir a taxa nominal

de juros, se ndo existirem pressoes inflacionarias.
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Cabem, contudo, ser assinalados alguns aspectos dessa estratégia
em relacdo as concepgdes econdmicas do governo. Primeiro, a equi-
pe econdmica do governo tem tido de forma recorrente um com-
portamento pautado pelo conhecido ditado popular sdo mais realistas
que o rei, ou seja, espera-se que facam de fato um superavit primario
ainda maior que o anunciado e esperado pelo Fundo Monetario In-
ternacional. O superavit primario de 4,25%, anunciado como teto
pelo governo Lula, possivelmente serd considerado como piso; por-
tanto, ¢ de se esperar um superavit primario em torno de 4,5% do
PIB. Segundo, essa estratégia conservadora pressupde que havera uma
drastica redu¢do da taxa de juros, que caird para 9% ao ano em ter-
mos reais. Em maio de 2003, tinha-se uma taxa de juros nominal de
26,5% ao ano e uma taxa de inflacdo esperada de 12%, o que resul-
taria numa taxa real de juros esperada ao ano de aproximadamente
14%. Por taltimo, espera-se que essa estratégia conservadora possibili-
te a economia crescer 3,5% ao ano, o que deve ser muito dificil de
ocorrer. Entio, a estratégia conservadora nos termos aqui sugeridos
talvez nunca seja implementada pelo governo Lula, ji que adota a hi-
potese de uma queda acentuada da taxa de juros. Além disso, seus re-
sultados, em termos de crescimento do piB, podem ser considerados

otimistas.

TABELA 4.2
CENARIOS DE IMPLEMENTAGCAO DA ESTRATEGIA KEYNESIANA

E CONSERVADORA

CENARIOS
Keynesiano Conservador
Variaveis Basico % Otimista %
Inflacio doméstica (a.a.) 8,5 4,2
Infla¢io internacional (a.a.) 1,5 1,5
Taxa de juros nominal (a.a.) 14,5 19,5
Taxa real de juros (a.a.) 6,0 9,0
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TABELA 4.2 (continuagdo)

CENARIOS

Keynesiano Conservador
Variaveis Basico % Otimista %
Depreciagio nominal do cimbio (a.a.) 7,0 2,5
Crescimento real do pIB (a.a.) 5,0 3,5
Superavit primario (a.a.) 3,0 4,5
Relacio divida/p1B ao final de 2002 56,3 56,3
Relagio divida/piB ao final de 2011 47,6 48,0

A segunda estratégia, denominada de estratégia keynesiana, baseia-
se no reconhecimento de que o produto efetivo esta abaixo do po-
tencial e que, portanto, deveria ser realizada uma grande reduc¢io da
taxa nominal de juros e uma ampliacdo dos gastos publicos (ja que o
superavit primario proposto é bem inferior ao da meta governista).
Nessa estratégia, o superavit primario ¢ mantido em um patamar de
3,0% do piB (ver a Tabela 4.2). A evolucio da divida publica, segun-
do essas duas estratégias, ¢ mostrada no Grafico 4.5. A divida publica
com respeito ao PIB se reduz no cenario de ambas as estratégias para
um patamar proéximo a 48% ao final de 2011. Contudo, a estratégia
keynesiana tem a vantagem de ser compativel com uma elevada taxa
de crescimento do PIB e com a recuperacio, por parte do governo, do
instrumento de politica fiscal. Na estratégia conservadora, o crescimen-
to serd inferior ao potencial e ainda existe o risco de ser socialmen-
te impossivel sustentar um superavit primario de 4,5% do pI1B por um
longo periodo. Diante dessas evidéncias, defende-se a ado¢do da es-
tratégia keynesiana e a mudancga do atual regime de politicas macroe-

conomicas.
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APENDICE: A EQUACAO EM DIFERENCAS FINITAS UTILIZADA
NOS EXERCICIOS DE SIMULACAO

A evolug¢io no tempo da divida publica brasileira como propor-
¢ao do p1B real ¢ modelada com base na seguinte equac¢io em dife-
rencas finitas:

= 1 =t+7r E
e =H(l+n)(l+g)%d+ 1+g%’+(l+n)(l+g)hb’ @

onde:

b,: é a divida ptblica com respeito ao PIB real no periodo f;

g: € a taxa de crescimento do PIB real;

p: € a taxa de inflacdo;

Tt ¢ a taxa real de juros;

d: é o déficit primario com respeito ao PIB (- superavit);

E: ¢ a taxa de desvalorizacio do cAmbio nominal;

h: é a propor¢io da divida, que é indexada pela variacio do cam-
bio nominal.

Essa equacio pode ser derivada da seguinte forma:
O estoque total da divida ptblica (B) no periodo ¢t + 1 é dado

por:

B, =B, +iB +hEB, +(G,-T)  (2)

onde: (G, =T, é o déficit (- superavit ) primario do governo.
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Na Equagio 2, assume-se a especificidade do caso brasileiro de
que uma fra¢io h do estoque total da divida do governo tem seu va-
lor nominal ajustado de acordo com as varia¢des da taxa de cambio.
Dessa forma, todo movimento de depreciagio do cambio pode ser
entendido como um ganho de capital para os detentores de titulos pt-
blicos, o qual se soma aos rendimentos por eles obtidos na forma de
juros sobre o estoque total de titulos do governo.

Sera suposto previsio perfeita por parte dos agentes economicos
de forma que a taxa nominal de juros, pela identidade de Fisher, pode

ser expressa pela seguinte equacio:
1+ =1Q+r)l+m) (3)

Substituindo (3) em (2) e dividindo-se a equagio resultante por
P., Y, (onde P, é o nivel geral de precos no periodot + 1 ¢ Y,
¢ o P1B real no periodo t + 1), tem-se:

_ (Gt — Tt) + (1+I‘) Bl + hEBt
"R+ (+g) (+g) PA+m)Y,(1+g) P(+m)Y,(1+g)

Na Equacio (4) foi feito uso das relagdes P, = (1+TMP. e Y,,, =
(1+g) Y.

Para chegar a Equagio (1) a partir da Equacio (4) basta definir
b, =B/PY,ed = (G -T)/PY,



