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divida piblica sustentavel

A redugao dosjurosé compatlvel com a manutencdo da taxa
deinflacdo.” Por José Luis Oreiro e Luiz Fernando de Paula

ste artigo, pretende-
mos discutir possiveis
alternativas para solu-
¢do do problema da
sustentablhdade da divida pu-
blica. Como se sabe, a divida pt-
blica como propor¢io do PIB,

que vinha se mantendo elevada,

mas estavel até meados de 2001
(cerca de 50% do PIB), cresceu ce-
leremente desde entdo, em fun-
¢do tanto da elevacdo na taxa de
juros nominal e real, a partir da
crise argentina e do racionamen-
to de energia elétrica, quanto da
quedano PIB real em 2001 /2.

Nossos cilculos sobre o superavit
fiscal primario requerido para esta-
bilizar a relacdo divida/PIB* € que o
mesmo teria que ser, nessas condi-
¢oes, de cercade 5,0% do PIB. Como o
superdvit - efetivo no periodo
2000/02 — inferior a 4,0% do PIB —
foi menor do que o superavit reque-
rido, a condi¢o de sustentabilidade
do endividamento pablico foi viola-
da, o que resultou no seu rapido
crescimento no periodo recente.

Supondoum endividamento inicial
de 61,9% do PIB —valor alcancado em
julho de 2002 — e a manutengdo do
cambioreal, a divida pblica teria uma
trajetoria ascendente, alcangando o
patamar de 65,2% do PIB em 2011, to-
mando como base premissas iniciais
de uma simulagio realizada pelo Ban-
co Central em 2002: taxa de inflacdo
média de 35%a.a, taxareal de juros de
9,0% a.a., taxa de crescimento doPIB de
3,5%aa., e superavit primdrio mantido
em 3,75% do PIB. Nesse contexto, para
se reduzir o endividamento do setor
ptblico seria necessario um superavit
primério de cerca de 4,5% do PIB, que
permitiria a reducdo da divida piiblica
para56,6%doPIBem2011.

Isto posto, existem duas questdes que
sdo fundamentais para analisar a evolu-
¢do futura do endividamento do setor
piblico. Primeiro, devemos perguntar
seum superavit primario superiora4,0%
doPIB € politicamente sustentavel alon-
go prazo, ou seja, se a sociedade brasilei-
raestd oundo dispostaatransferir parao
setor piiblico uma tamanha parcela da
renda nacional. Acreditamos que ndo.
Com efeito, a carga tributaria brasileira,
situada em 35% do PIB, & bastante eleva-
da quando comparada com a prevale-
cente em paises que possuem um nivel
de renda per capita semelhante ao Bra-
sil. Paralelamente, ndo ha muito espaco
paraaredugcio do gasto piiblico: os ser-
vidores piiblicos federais estdo hd muito
praticamente congelados; a disponibili-
dade de recursos para o custeio de gas-
tos de investimento estd bastante restri-
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ta; ha patentes deficiéncias na infra-es-
trutura basica da economia brasileira.

Uma segunda questdo importante
ésaber se nio existiriam estratégias al-
ternativas de reducio do endivida-
mento piblico que, respeitando os
contratos e a estabilidade de pregos,
fossem capazes de reduzir arelagiodi-
vida/PIB, sem exigir um superavit pri-
mdrio tdo grande. Ou seja, ndo seria
possivel reduzir o endividamento do
setor piblico através de uma mudan-
¢a na condugdo da politica economi-
ca, de tal forma a obter uma redugdo
da taxa real de juros e uma aceleracdo
do crescimento econdmico?

Uma estratégia alternativa de redu-
¢do do endividamento piiblico estaria
baseada em quatro pilares: (i)redugdo
do superavit primario para um pata-

A economia brasileira esta
crescendo aumritmo
muito inferior ao potencial

. porcausa dainsuficiéncia

de demanda agregada

mar de 3,0% do PIB vilido para os pro-
ximos 10 anos; (i) um "afrouxamen-
to" da meta de inflagdo para algo co-
mo 9,5% ao ano até 2011; (iii) redugdo
da taxa nominal de juros para um pa-
tamar compativel com a obtencio de
uma taxa real de juros de 6,0% ao ano;
(iv) desvalorizacio do cambio nomi-
nal num ritmo compativel com a esta-
bilidade da taxareal de cambio.
Ospilares(i)e(iii) tém como funda-
mento a constatagio de que a econo-
mia brasileira estd crescendo a um rit-
momuito inferior ao potencial devido
ainsuficiéncia de demanda agregada,
aqualresulta de uma combinagdo en-
tre politica fiscal e monetaria contra-
cionistas. Dado que o produto efetivo
esta muito abaixo do potencial, segue-
se que uma forte redugdo da taxa no-
minal de juros seria, a principio, com-
pativel com a manutengéo da taxa de
inflaciio nos patamares atuais e, dessa
forma, com a reducdo da taxa real de

juros. Isso, por sua vez, seria um gran-
de estimulo ao aumento da demanda
agregada, podendo contribuir para
fazer com que a economiavoltea cres-
cer a uma taxa proxima da potencial,
estimada em 4,5% ao ano. Adicional-
mente, haveria um forte estimulo fis-
cal para o crescimento advindo da re-
dugio do superavit primario de 4,5%
para 3,0%doPIB.

Deste modo, existem duas estra-
tégias possiveis para reduzir o endi-
vidamento piblico a longo prazo. A
estratégia ], ja vista, seria manter um
superavit primario ao redor de 4,5%
do PIB e uma taxa real de juros num
patamar de 9,0% a0 ano, o que resul-
taria - numa estimativa otimista -
num crescimento de 3,5% do PIB,
abaixo do potencial da economia
brasileira. A estratégia Il se baseia no
reconhecimento de que produto
efetivo do pais estd abaixo do poten-
cial e que, portanto, é possivel reali-
zar uma grande redugdo da taxa no-
minal de juros mantendo-se a infla-
cdo sob controle. Nesta estratégia, o
superavit primdrio é mantido, mas
reduzido para um patamar de 3,0%
do PIB. Tal como mostra o grafico, a
divida piblica com respeito ao PIB
sereduz no cendrio basico de ambas
as estratégias para um patamar pro-
ximo a 56% até 2011. Avantagem da
estratégia I € que ela & compativel
com um certo "afrouxamento" da
restricio fiscal, e, conseqiientemen-
te, com um crescimento maior da
economia brasileira.

* Nossos calculos tomam como base a
formulas* =[(r-g)/(1+g)lb,emqueréa
taxareal dejuros, g é ataxade
crescimento do PIB real, b é o superdvit
primario como proporgdo do PIB.
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