A andlise do processo de ajuste das

contas piiblicas brasileiras nao € uma tare-
fatrivial. Naverdade, as avaliagdes dispo-
niveis na literatura especializada nao ape-
nas sao complexas como sao marcadas pelo
dissenso. Quantas forem as escolas de pen-
samento econdmico, tantas serdo as res-
postas possiveis para esse fendmeno s6-
cio-politico-histérico-econémico. As res-
postas variardo segundo os referenciais
tedricos dos analistas: defesa de maior ou
menor interven¢do do Estado, de mais ou
menos liberdade de mercado, de maior ou
menor autonomia da autoridade monetd-
ria, de mais ou menos integracdo aos fluxos
internacionais de comércio e/ou de capitais,
de maior ou menor desenvolvimento
autdrquico, de mais ou menos énfase nos
aspectos macro ou microecondmicos, etc.

Isso, porém, ndo significa Que as res-
postas disponiveis foram concebidas arbi-
trariamente, ao gosto de Quem as conce-
beu ou do publico a que se dirigem. Fosse
assim, o leque de possiveis diagndsticos
tenderia ao infinito. Entendemos, porém,
Que n3o € este o caso. Finita é a Quantida-
de de escolas de pensamento econémico,
como finita € a quantidade de diagndsticos

Yaroslav B. | SXC

com alguma repercussao entre os especia-
listas, pois todos baseiam os seus juizos
em um conjunto comum de fatos e concei-
tos econdmicos.

O Resultado Primério

Tomemos como ponto de partida o re-
sultado primdrio. Trata-se de um indicador
de austeridade fiscal. E definido pela dife-
renga entre receitas e despesas nao-finan-
ceiras. Caso essa diferenca seja positiva,
tem-se um superavit. Caso seja negativa,
tem-se um déficit.

As receitas ndo-financeiras, Que excluem o
recebimento de juros e as receitas de ope-
ragoes de crédito, sao: arrecadacgdo de im-
postos, taxas, contribuigdes sociais, recei-
tas de concessoes, dividendos etc. As des-
pesas ndo-financeiras, Que excluem o pa-
gamento de juros e a amortizacao de divi-
das, por suavez, sdo: despesas com pes-
soal, pagamentos de beneficios da previ-
déncia social, despesas de custeio, obras
pablicas etc.

Uma relagdo elevada e crescente en-
tre a divida publica e o produto interno
bruto (PIB) indica que o Governo podera
enfrentar dificuldades para refinancia-la ou
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para paga-la no futuro. Para Que essa rela-
¢do permanega estdvel, o Governo precisa
compensar, a0 menos parcialmente, o pa-
gamento dos juros incidentes sobre a divi-
da publica, impedindo-a de crescer auma
taxa superior a do PIB. Esse € o papel do
superdvit primario.

Em termos matemdticos, desprezan-
do-se os efeitos da variagdo cambial sobre
aparcela da divida piblica denominada em
moedas estrangeiras, tem-se:

Onde:

‘_r_

I, G_|f|”]'

I‘

T, - G;: superdvit primdrio
(receitas — despesas ndo-
financeiras);

Y.: PIB do periodo corrente;
(T, - G)/Y;: relagdo “superdvit
primédrio/PIB” do periodo
corrente;
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Marcos do processo

de ajuste do sctor
publico brasileiro

r: taxa real de juros;

g: taxa real de crescimento do
PIB;

B,: estoque da divida publica no
periodo corrente;

B /Y, : relagdo “divida puiblica/
PIB" do periodo anterior.

Antes de prosseguir na andlise da equa-

¢do acima, cabe fazer alguns esclarecimen-
tos sobre os conceitos envolvidos:

a) o PIB representa o valor de
mercado do total de bens e servicos
finais produzidos no dmbito de um
pais durante um dado perfodo de
tempo, freqlientemente um ano;

b) a taxa real de juros representa a
taxa de equilibrio entre a ofertae a
demanda por moeda, descontados os
efeitos da inflagdo; p. ex., uma
economia cuja variacdo do nivel de
pregos (ou a) seja, inflacdo) seja
de 10% no periodo de um ano e cuja
taxa de juros de equilibrio no
mercado de capitais seja de 15% ao
ano (a.a.) terd uma taxa real de juros
deS%a.a;
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¢) ataxareal de crescimento do PIB
representa a variacdo do valor de
mercado do total de bens e servicos
finais produzidos, também
descontados os efeitos da inflacdo;
p. ex., se o valor do total de bens e
servigos varia 8% no periodo de um
ano e o nivel de precos subiu 4%,
entdo o PIB terd crescido 4% em
termos reais (esse teria sido o
aumento observado na quantidade de
bens e servicos produzidos, em
contraposi¢do ao aumento no valor
desses bens e servicos);
d) adivida piiblica abrange os débitos
de responsabilidade dos Governos
federal, estaduais e municipais junto
aos setores privado e pdblico
financeiro, ao Banco Central do Brasil
(BCB) € ao resto do mundo, podendo
ser apresentada de duas formas:
i. bruta: trata-se da medida mais
usada internacionalmente,
exprimindo o valor total da divida;
no Brasil, os débitos sdo
considerados deduzindo-se os
créditos representados por titulos
publicos em poder de érgaos das
administracoes direta e indireta,
e de fundos piblicos federais,
estaduais e municipais (i.e.,
aplicagdes da previdéncia social,

do Fundo de Amparo do
Trabalhador e de outros fundos em
titulos publicos, e aplicagdes dos
estados em titulos pablicos
federais), assim como as
montantes correspondentes aos
titulos em tesouraria;

ii. liquida: trata-se da medida mais

usada no Brasil, a qual exprime o
balanco entre as débitos e os
créditos do setor publico nao-
financeiro e do BCB; pressupde

uma equivaléncia entre débitos e
créditos em termos de liquidez

(i.e., facilidade com que um titulo

pode ser revendido), prazo de
maturacao e custo financeiro —em

geral, porém, ndo é o ue ocorre.
Retornando a equaco tratada anterior-
mente, a Tabela | mostra quais sao os
superdvits primdrios, como propor¢ao do
PIB, que sdo requeridos para manter estd-
veis diferentes relagdes “divida publica/
PIB". Nos célculos, foram assumidos os
seguintes cendrios: divida pablica de 50%,
70% ou 90% do PIB, taxa real de juros de
14% ou 9% a.a. e taxa real de crescimento
do PIB de 3% ou 4% a.a. Os superavits



Tabela I: Dois Cendrios para os Superdvits Primdrios

14%

900
Fonte: Elaborado pzlos autores.

1,08

correspondentes variam de 2,4% a 9,6%
do PIB. O superdvit menor estd, natural-
mente, associado ao cendrio mais benig-
no (i.e., taxa real de juros de 9% a.a., taxa
real de crescimento do PIB de 4% a.a. e
divida pablica igual a 50% do PIB). O su-
peravit maior, por sua vez, estd associado
ao cendrio mais dramatico (i.e., taxa real
de juros de 14% a.a., taxa real de cresci-
mento do PIB de 3% a.a. e divida publica
igual a90% do PIB).

Portanto, o superdvit primario
requerido para estabilizar a relacdo entre
adivida publica e o PIB serd tanto maior
Quanto:

[ + i1+ g)] -1

0,11
4% 1,04 0,05
30 1,03 0,11
49 1,04 0,05
30 1,03 0,11
4% 1,04 0,05

a) maior for a taxa real de juros;

b) menor for a taxa real de
crescimento do PIB;

¢) maior for a relagdo “divida
ptblica/PIB” inicial.

A relagdo entre o superavit
primério e os juros reais

Ha uma evidente circularidade no
problema em foco. Quanto maior for a
taxa real de juros praticada, maior serd o
superdvit primdrio requerido. Contudo,
como esse superdvit € politica e econo-
micamente de dificil obtencdo, jd que re-
qQuer aumento da carga tributdria e/ou cor-
te de gastos, o nivel de endividamento
do setor publico, como propor¢do do PIB,
continua aumentando. Isso diminui a
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poupanca disponivel para o setor privado e
gera preocupacdo entre os investidores em
titulos piiblicos, induzindo o mercado a exi-
gir taxas de juros maiores. Esse processo
estd sintetizado no Fluxograma abaixo.
Interromper o circulo vicioso ilustrado
abaixo ndo é uma tarefa trivial. E necessario
combinar imaginacdo, experiéncia e
credibilidade por parte dos administradores
piblicos. Dada essa fortuita combinag@o,
ainda assim serd preciso um plano de agdo
de médio e longo prazo, bem como mais

alguns anos de ajustes nas contas pablicas.

"DividaP
B/ )
50% 530%
5004 2,40%
7008 7500
0% 3,40%
0% 9,60%
9004 4,300

O resultado nominal

A despeito da relevancia da obtengdo
de superdvits primdrios em niveis adequa-
dos para a solvéncia do setor publico ao
longo do tempo, a contribuigdo governa-
mental para o comportamento geral da eco-
nomia é melhor captada pelo resultado no-
minal, definida pela diferenca entre recei-
tas e despesas totais (financeiras e ndo-
financeiras). Caso essa diferenca seja po-
sitiva, o Governo estaria contribuindo para
aformacdo da poupanca doméstica, aumen-
tando os fundos disponiveis para investi-
mentos. Caso seja negativa, 0 Governo es-
taria captando poupanca privada ou exter-
na para cobrir as suas necessidades de fi-
nanciamento, reduzindo o montante pas-
sivel de ser investido pelos agentes eco-
nomicos privados. Portanto, uma
despoupanga publica muita elevada afeta-
ria negativamente o nivel de investimento
da economia, reduzindo a sua capacidade
de expansdo.

Simplificadamente, os resultados pri-
mério e nominal combinam-se da seguinte
maneira:

a) superdvit nominal: o estoque da
divida pdblica diminui rapidamente;
arelacao “divida piblica/PIB" tende
azero com a gradual amortizacdo das

FLUMOGRAMA: RELAZOES ENTRE O SUPERAVIT PRIMARIO E OS5 JURDS REAIS

Relacao divida
plblica'PIB elevada

1

Resisténcia politica
a0 ajuste fiscal

t

Mecessidade de maior
superavit primana

PN\

Percepcao de maior
nsco de mercado

.

Aumento da taxa
de juros

4

Meanor crescimanio
do PIB
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obrigacdes financeiras do setor
pblico;

b) déficit nominal com superavit
primdrio “adequado”: o estoque da
divida piiblica continua aumentando,
mas a uma taxa igual ou inferior a de
crescimento do PIB, de tal forma que
a relagdo “divida pdblica/PIB”
permanece constante ou diminui
lentamente;

c) déficit nominal com superavit
primério “inadequado” ou déficit
primério: o estoque da divida
ptblicaaumenta, bem como a relagao
“divida publica/PIB".

Desde 1999, quando teve inicio a com-
binagdo de politicas macroecondmicas que
vigora ainda hoje (i.e., regime de cambio
flutuante, sistema de metas de inflagao e
geracdo de superavits primdrios), as finan-
cas publicas brasileiras, como serd mostra-
do a seguir, tém oscilado entre a situagdo
retratada no item b e versdes moderadas
da situagdo retratada no item c. Assegu-
rou-se a solvéncia do setor ptiblico. O de-
safio a ser enfrentado € consolidar essa
solvéncia e prover os fundos de que o Pais
necessita para ampliar de forma consisten-
te a sua capacidade produtiva.

O comportamento recente das
finangas piblicas brasileiras

Em relagdo ao PIB, a divida liquida do
setor piblico aumentou sistematicamente

de 1998 22002, como ilustrado pelo Gra-
fico I, com saltos expressivos nas passa-
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Fonte: Boletim do BCB, vérias edicdes. Elaborado pelos autores.

Nota: O déficit nominal resulta da soma do superavit primario (+) e do pagamento de juros (-).

gens de 1998 para 1999 e de 2001 para
2002. Ja no periodo 2003-2005, essa re-
lagdo diminuiu paulatinamente. Os
superdvits primdrios do primeiro perio-
do, portanto, ndo foram suficientes para
estabilizar a relagdo em questao, dife-
rentemente do que ocorreu no periodo
mais recente.

O Gréfico 2 ilustra a extensdo do es-
forco fiscal feito pelo setor piblico brasi-
leiro ap6s 1998. De um superavit primério
praticamente nulo passou-se a resultados
sistematicamente superiores a 3% do PIB.
Essa mudanca foi uma resposta, apds as

a0
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an
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Fonte: BCB, Séries Temporais (http://www.bacen.gov.br/?SERIETEMP). Elaborado pelos autores.

crises da Asia (1997) e da Rdssia (1998), 2
perda de confianga, por parte dos investi-
dores domésticos e estrangeiros, na capa-
cidade do setor publico brasileiro de co-
brir os custos dos financiamentos acumu-
lados ao longo do tempo. Dessa forma, en-
qQuanto os juros devidos em 1998 puderam
ser integralmente cobertos mediante no-
vas dividas, foi preciso, nos anos seguin-
tes, destinar parte da arrecadacio tributa-
ria do Estado ao pagamento dos juros.
Efetivamente, na passagem de 1998
para 1999, o setor publico fez um esfor¢o
fiscal de 3,18 pontos percentuais (p.p.) do
PIB (i.e., o incremento havido no superdvit
primério do segundo exercicio em relagdo
ao do primeiro). Como, nesse mesmo pe-
riodo, conforme o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), a carga tri-
butéria aumentou 1,74 p.p. (de 29,33% para
31,07% do PIB), tem-se que, inicialmente,
houve uma compressao de outros gastos
piblicos. A médio prazo, porém, a eleva-
¢do do montante de tributos extraidos do
conjunto da sociedade superou o esfor¢o
fiscal do Estado: no periodo 1998-2003,
concomitantemente ao aumento de 4,24
p.p. do superavit primério, houve um acrés-
cimo de 4,68 p.p. da carga tributéria. Nes-



te caso, para Que se confirme a hipétese
de compressdo dos gastos piblicos é ne-
cessario que tenha havido uma elevagao
dos custos associados a provisao de bens e
servicos publicos e/ou um aumento na ofer-
ta desses bens e servigos.

Ainda sobre o Griéfico 2, no exercicio
de 2005, o setor publico apresentou um
resultado primario de 4,83% do PIB (R$
93,5 bilhdes). No entanto, o pagamento
dos juros das dividas publicas interna e
externa alcancou 8,11% (R$ 157,1 bilhdes).
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Dessa forma, o setor piblico necessitou
obter novos financiamentos, corresponden-
tes a3,28% (R$ 63,6 bilhdes). Isso permi-
te esclarecer um equivoco recorrente. Efe-
tivamente, ¢ comum a afirmacdo de que
um alongamento unilateral dos compromis-
sos do setor publico permitiria dar outra
destinacao ao montante ora utilizado no
pagamento de juros. Essa mudanga, toda-
via, somente ocorreria na escala pretendi-
da se as empresas e familias continuassem
dispostas a financiar o setor piblico apesar
do ndo pagamento — ou reducdo drastica—
dos juros devidos pelos financiamentos
pregressos. E mais plausivel que semelhan-
te alongamento, ao menos no primeiro
momento, interrompa a obtencao de no-
vos financiamentos. Dessa forma, os re-
cursos disponibilizados seriam nao muito
superiores aos superdvits primdrios até
entdo gerados — o eventual excedente pro-
viria de fundos de investimento controla-
dos pelo préprio setor piblico, como as
entidades fechadas de previdéncia comple-
mentar das empresas publicas e socieda-
des de economia mista.

Além do comportamento do superdvit
primdrio, Que outros fatores afetaram a di-
vida piiblica liquida ao longo do passado
recente? O Grafico 3 mostra como essa
divida evoluiu no periodo 2001-2005 em

termos dos seus diferentes indexadores.
Percebe-se uma elevada participagdo de
instrumentos vinculados a taxa de cambio
em 2001 e 2002, com decréscimo acelera-
do nos anos seguintes. Os instrumentos
com juros p6s-fixados referenciados na taxa
Selic, por suavez, partiram de patamares
elevados para niveis ainda maiores no de-
correr do perfodo enfocado. J4 os pré-fixa-
dos, por ndo serem bem aceitos em ambien-
tes marcados pela incertezas, cafram nos
trés primeiros anos, recuperando-se nos
dois dltimos.

Combinando-se o Grafico 3 com a Ta-
bela 2, tem-se um quadro mais amplo do
qQue ocorreu com a divida publica liquida.
Em 2001 e 2002, juntamente com a eleva-
¢ao da participacao dos instrumentos vin-
culados a taxa de cambio, houve uma forte
desvalorizacao real da moeda nacional vis-
a-vis o délar dos EUA, onerando sobrema-
neira o setor publico e exigindo a obten-
¢do de um volume consideravel de novos
financiamentos para Que os custos da divi-
dajd contraida pudessem ser cobertos. De
2003 a 2005, no entanto, os efeitos si-
metricamente benéficos da valorizago da
moeda nacional foram pouco significativos
em face da perda de participacao desses
instrumentos.
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Grafico 3 - Divida Publica do Setor Publico
Composicio Média Anual por Tipo de Indexador

Fonte: BCB, Séries Temporais (http://www.bacen.gov.br/?2SERIETEMP). Elaborado pelos autores.
Nota: Selic — taxa de juros de referéncia para titulos federais no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia.
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Ataxa Selic real observada, a seu tem-
po, apresentou comportamento distinto.
Tendo diminuido no perfodo de 2000 a
2002 em decorréncia da elevacio da taxa
de inflagdo, ela aumentou substancialmen-
te nos trés anos seguintes, cabendo-lhe
papel de destaque na lenta queda da rela-
¢do “divida publica/PIB” nesse mesmo
periodo.
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esperada”, mais usual, a qual é obtida
descontando-se a expectativa para a
inflacdo futura;

(4) Indice de Precos ao Consumidor
dos EUA (CPI, na lingua inglesa);

(5) cotacao de venda no mercado livre;
moeda mais representativa da divida
externa publica;

(6) taxa obtida computando-se as
variacoes do IPCA e do IPC-EUA.

Tabela 2: Cilculo da Variagao Real dos |wos Domésticos ¢ do R em relagao ao US$
INDICADORES

FIE

IPCs "

Selic ¥

Selic Real Observada ®

IPC-ELA,

Yariagdo Mominal da Cotagdo do LSE ®
Yariapdo Real da Cotagdo do USE®

2000

17,43
10,82

2001 2002 2003 2004 2005

436 1,31 1,93 0,54 4,84 2,28

597 767 12,53 8,30 7,60 569
1732 1917 2335 16,25 19,05
506" 590 12,85 9,04 12,64
330 154 238 188 325 342
930 1867 5227 -18.23 -B13 1182

BEa 11,81 3m54" -73,78" 11,847 A3

Fonte: BCB, Séries Temporais (http://www.bacen.gov.br/?SERIETEMP). Elaborado pelos

autores.

Conclusdo

Superadas as turbuléncias das crises
financeiras internacionais, da falta de con-
fianca na capacidade de pagamento das obri-
gacdes contraidas pelo setor publico bra-
sileiro e da escassez de divisas estrangei-
ras para Que o Pafs pague seus compro-
missos externos, abre-se um horizonte
inteiramente novo para a economia brasi-
leira. Finalmente a recuperacdo da capaci-
dade de investimento, a geracdo de em-
pregos e o aumento da renda do trabalho
ressurgiram como prioridades no debate
nacional. Agora é torcer para Que o Estado
brasileiro saiba dar a sua contribui¢ao para
Que a sociedade reencontre o caminho do
crescimento.

Notas: (1) indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo;

(2) taxa acumulada no ano; medida
mais representativa do custo de
financiamento do setor publico;
(3) taxa obtida descontando-se a
variacdo concomitante do IPCA;
medida que difere da “Selic real
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