Sugtentabilidade da divida publica: uma proposta de longo prazo
José Luis Oreiro e Luiz Fernando de Paula’

As escolhas em termos de palitica econdmica se déo em termos de ‘trade-offs’, o
que dgnifica que tas escolhas requerem uma avdiagdo dos custos e  beneficios
macroecondmicos de determinadas opgdes de politica Infdizmente essa avdiacdo,  por
melhor que sga feita, nunca sera precisa Em redidade, seus efeitos sO poderdo ser
avdiados com precisdo apos a implementagdo das mesmas. Com efeito, a edratégia que
vem sendo adotada pelo governo braslero — de manutengdo do sstema de metas de
inflacdo e de um regime de flutuacdo cambia com abertura da conta de capitais néo € isenta
de custos e riscos.

Por um lado, a vulnerabilidede externa da economia bradlera — expressa por um
elevado endividamento externo de curto-prazo, o qual tem como contra partida um eevado
nivel da Necessdade de Financiamento Externo do balanco de pagamentos, cuja etimativa
para 2003 é superior a US$ 30 bilhes de ddlares ou 5% do PIB - nos coloca refém dos
humores do mercado financeiro internaciona, como véaios movimentos especulativos
recentes mostraram. Nada assegura que, no futuro proximo, o Brasil ndo venha a passar por
novos surtos especulaivos, em decorréncia de mudancas no cenaio internaciond. Por
outro lado, a manutencdo de uma eevada taxa red de juros limita o crescimento da
economia e do emprego no Pais, aém de impor eevados custos financeiros para 0 governo.
De fao, a economia braslera h4 muito vem crescendo a uma taxa média abaixo da taxa
potenciad de crescimento do Pais, etimada em 45% a0 ano. Acrescente-se que a
manutencdo continuada de superdvits fiscals primarios em paamares eevados poderd
acdbar por inviabilizar a manutencdo e implementacdo de necessarios programas de
investimentos em infra-estrutura econdmica e de gastos socials, comprometendo a agenda
de mudancas prometidas pelo novo governo.

Isto posto, este artigo se propde a gpresentar uma aternativa possivel de politica
econdbmica a médo-longo prazo para o Brasl. Uma edratégia de crescimento com
edtabilidade para a economia bradleira, que vise estabelecer uma dternativa que permita
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um crescimento econdmico sugtentavel, deve procurar compatibilizar equilibrio interno
com equilibrio externo, de modo a superar 0 comportamento de “stop-and-go” e a tendéncia
a smi-estagnacdo que tem caracterizado a economia brasleira nos Ultimos anos.  Por
equilibrio interno, entende-se a manutencdo da inflacdo sob controle, bem como o
estabdecimento de condices para um gerenciamento sustentavel da divida publica,
entendido como fundamental para a manutencdo da estabilidade da taxa de inflagdo no
longo- prazo.

Por equilibrio externo, entende-se a manutencéo de déficits em conta corrente em
niveis reaivamente baxos (inferior a 20 % do PIB) e financiados predominantemente
com cgpitals de longo-prazo. A reducdo do déficit em conta corrente requer um superavit
sgnificativo na baanca comercid, possvemente na faixa de US$ 10 a 15 bilhdes por ano,
0 Que S é possivel, a curto e médio-prazo, por intermédio da manutencdo de uma taxa de
cambio sub-vaorizada, isto €, orientada sempre que possivel para o gustamento da conta
corrente e para a diminuicao da dependéncia dos capitais externos de curto- prazo.

Neste artigo iremos focar na questéo da sustentabilidade de longo-prazo da divida
publica interna. A divida publica liquida como proporcdo do PIB, que vinha se mantendo
estavel até meados de 2001 (cerca de 50% do PIB), cresceu rapidamente desde entdo,
devido a elevacdo da taxa de juros red (para patamares superiores a 12% aa.) e a reducéo
do crescimento do PIB red para 1,51% em 2001. Nossos cdculos sobre o superavit
primério requerido para estabilizar a relacio divida/PIB — determinado pda formula s =
[(r —g)/(1+Qg)]b, em que r é ataxared dejuros, g € ataxade crescimento do PIB redl, b é
0 superdvit prim&io como proporcdo do PIB — € que 0 mesmo seria de cerca de 5,0% do
PIB (superavit requerido ). Como o superdvit efetivo no periodo 2000/02 — inferior a 4,0%
do PIB — € menor do que o superdvit requerido, a condicdo de sugtentabilidade do
endividamento publico € violada e a reacdo divida plblicalPIB entra numa trgetoria
ascendente. Considerando que o0 crescimento da divida plblica ocorreu, em parte, em
funcdo do efeito da desvdorizacdo cambia sobre a divida, caculamos também o superdvit
requerido tomando como base a relacdo divida publica/lPIB prevaecente em julho de 2000
(superavit requerido 11). Como pode se observar no Gréfico 1 o superavt requerido assm

cdculado se comporta de formasmilar ao anterior, deixando indterada a conclusio acima



Gréfico 1: Superavit Efetivo X Superavit Requerido para Estabilizar a Divida Publica (2000-
2002)
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Fonte: Elaboracgao prépria (dados da Conjuntura Econdmica - julho 2002)

Supondo um endividamento inicid de 61,9% do PIB — valor dcangado em julho de
2002 — e a edtabilidade do cambio red - a divida publica terd uma trgetdria ascendente,
acancando o patamar de 65,2% do PIB em 2011 (Gr&fico 2), tomando como base as
premissas iniciais de uma smulacdo redizada pdo Banco Centra do Brasl em 2002 taxa
de inflacdo média de 3,5% aa, taxa rea de juros de 9,0% a.a., taxa de crescimento do PIB
de 35% aa., e superdvit primério mantido em 3,75% do PIB (Cf. Goldfgn, I., “Ha razbes
paraduvidar que a divida plblica é sustentavel 7).

Gréfico 2: Evolugao da Divida Publica Liquida/PIB
Cenario Béasico (Superavit priméario de 3,75% do PIB)
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Nesse contexto, para se redwzir o endividamento do setor publico seria necessio
um superavit primario em todo o periodo de cerca de 4,5% do PIB. Com esse superavit, a
divida publica se reduziria para 56,6 % do PIB em 2011, de acordo com as nossas
esdimativas (ver Gréfico 3). Neste contexto, existern duas questdes que sdo fundamentais
paa andisx a evolucdo futura do endividamento do setor publico. Em primeiro lugar,
devemos perguntar se um superdvit primario superior a 4.0% do PIB, por um periodo
continuado, é politicamente sustentavel, ou sga, se a sociedade brasileira estd ou néo
disposta a transferir para 0 setor publico uma parcela tal da renda nacional que sga
compativel com essa meta de superavit primério.

Acreditamos ndo ser politicamente viavel — a médio e longo-prazo - a manutencéo
do superavit primaio em um paamar superior a 3.0% do PIB. Com €feito, a carga
tributéria brasileira, stuada em 35% do PIB, é bastante elevada quando comparada com a
prevaecente em paises que possuem um nivel de renda per capita semelhante ao Bradl.
Paraldamente, ndo ha muito espaco para a reducdo do gasto publico. Os servidores
publicos federais et sem reguste de sd&io ha quase oito anos, a disponibilidade de
recursos do governo federa para 0 custelo de gastos de investimento para 2003 era
inicidmente de apenas 7 bhilhdes de reais, por fim, h4 paentes deficiéncias na infra
estrutura basica da economia brasileira

Uma segunda questdo importante € saber 2 ndo exidiriam edratégias dternativas
de reducdo do endividamento plblico que, respeitando os contratos e a estabilidade de
precos, fossem capazes de reduzir a rdagdo divida/PIB, sem exigir um superavit primario
tdo grande. Essa edratégia dternativa seria gradualista, sendo implementada apds a
restauracdo de um quadro de certa normalidade nas condices macroecondmicas do pais —
retorno da inflagdo para um patamar inferior a 1% ao més, retorno das linhas de crédito
externo para o financiamento das exportagOes, risco-Brasil abaixo dos 1000 pontos base,
etc. Nesse contexto, 0 governo iria graduamente reduzir a taxa nomina de juros para niveis
compativeis com o proprio risco-pais (0 que sgnifica uma SELIC em torno de 16% a0
ano).

Essa edratégia dternativa de reducdo do endividamento publico estaria baseada em
quatro pilares: ) reducdo do superdvit primario para um paamar de 3,0% do PIB vaido
para os proximos 10 anos, (i) adocdo de um sistema de ‘trawling-peg” aivo no qud o
Banco Centrd fixa ex-ante a taxa de desvalorizacdo do cambio tendo em vida a
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estabilidade da taxa red de cambio e da taxa de inflacdo, a qual ndo deve superar uma
“meta implicita’ de 9,5% ao ano até 2011; (iii) reducdo da taxa nomind de juros para um
patamar compativel com a obtencdo de uma taxa red de juros de 6,0% ao ano; (iv) adogdo
de controles de entrada e saida de capitais de curto-prazo, cujo objetivo é desvincular a taxa
domégtica de juros da “camisa de forca’ imposta pela paridade descoberta da taxa de
juros.

Os pilares (i) e (iii) tém como fundamento a idéa de que a economia brasileira esta
crescendo a um ritmo muito inferior ab potencid devido a insuficiéncia de demanda
agregada, a qud resulta de uma combinagdo entre politica fiscd e monet&ia
contracionistas. Essa insuficiéncia de demanda agregada se refletee num baixo grau de
utilizacéo da cepacidade produtiva, inferior a 81%, td como podemos visudizar na figura
3.

Gréafico 3 : Dados Trimestrais do Grau de Utilizagdo da Capacidade
Produtiva da Industria Brasileira (2000-2003)
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Fonte: IPEADATA.

Isto posto, existemn duas estratégias possivels para reduzir o endividamento publico.
A primera edraégia (intitulamos “Edratégia 17), j& visa seia aumentar 0 superavit
primé&io para 4,5% do PIB e manter a taxa rea de juros hum patamar de 9,0% a0 ano, 0

que resultaria — numa edimaiva otimiga - num crescimento de 3,5% do PIB, abaixo do



potencial da economia bradlera A segunda edratégia (intitulamos “Edratégia 11”) se
baseia no reconhecimento de que produto efetivo esta abaixo do potencia e que, portanto, é
possivel redizar uma grande reducdo da taxa nomina de juros mantendo-se a inflagdo sob
controle. Nesta edtratégia, 0 superévit primaio é mantido, mas reduzido para um patamar
de 3,0% do PIB. Td como mostra no Gré&ico 4, a divida publica com respeito ao PIB se
reduz no cenario basico de ambas as edtratégias para um patamar proximo a 56% até 2011.
Contudo, a “Edratégia |I” teria vantagem de ser compativdl com o crescimento do PIB a

umataxaigua apotencid e com o “afrouxamento” darestricéo fiscal.

Grafico 4: Evolugdo da Relagao Divida/PIB sob Diferentes Estratégias de
Politica Econ6mica
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