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medida que a divida 
publica cresce em re­
lac;ao ao PIB, maior e o 
saldo primario neces­

saria para reverter sua trajet6ria, 
tendo em vista o aumento da 
conta de juros. De sse modo, pos­
tergar a correc;ao de rumo torna 
o custo econ6mico do ajuste 
ainda maior. 

Para ilustrar este importante 
fato, avaliamos aqui trimestre a 
trimestre, pelo prazo de dois 
anos contados a partir de junho 
de 2017, o custo direto de se pos­
tergar urn ajuste fiscal que traga 
a divida publica de volta a sua 
condic;ao de sustentabilidade de 
Iongo prazo. 

Tal custo se mede pelo adicio­
nal de reduc;ao do deficit prima­
rio em relac;ao a reduc;ao que pre­
cisaria ter sido feita caso o ajuste 
tivesse se dado em junho de 
2017. Outros possiveis custos, co­
mo investimentos nao realizados 
em func;ao da incerteza, nao sao 
contemplados neste artigo. 

Sao analisados aqui dois cena­
rios, o primeiro tentando refletir 
valores do Relat6rio Focus de 30 
de junho de 2017 e o segundo 

usando dados mais recentes. Nos 
dois casos, trabalhamos com 
uma divida liquida do governo 
geral de 49,9% do PIB e uma divi­
da bruta de 72,7% do PIB, ambas 
relativas ajunho de 2017. 

No cenario 1 trabalhamos com 
uma taxa de juros anual de 9,5%, 
inflac;ao de 4,46%, taxa de cresci­
mento do PIB de 1,2% e deficit 
primario igual a 2,63% do PIB. No 
cenario 2 0 juro e 9,25%, a infla­
c;ao 3,85%, o crescimento do pro­
duto 1,05% e o deficit primario 
3% do PIB. Tais valores sao supos­
tos refletir OS va}ores medios fu­
turos de tais variaveis entre ju­
nho de 2017 ejunho de 2019. 

Os val ores do custo do atraso co­
mo percentual do PIB sao apresen­
tados nos graficos 1 e 2 abaixo, que 
refletem, respectivamente, os ce­
narios 1 e 2. 0 numero do retangu­
lo de baixo reflete 0 calculo do cus­
to do atraso quando se considera a 
divida liquida. E, ode cima, quan­
do se considera a divida bruta. 0 
lei tor pode concentrar sua atenc;ao 

0 pre~o do atraso 
Em% do PIB 
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no cenario, tempo de atraso e tipo 
de divida desejados. 

Para fixar os conceitos, calcu­
lemos o custo de se postergar o 
ajuste de junho de 2017 para ju­
nho de 2018 no cenario 1, usan­
do a divida liquida. Os parame­
tros utilizados implicam uma ta­
xa de juros anual reallogaritmi­
ca, corrigida pela variac;ao do PIB, 
de 3,52%. Dada a divida liquida 
de 49,9% do PIB, tem-se uma ele­
vac;ao instantanea da razao entre 
divida liquida e PIB da ordem de 
4,39% do PIB. 

Em um anode atraso 
tem-se quase metade 
do valor da receita 
esperada da privatiza~o 
da Eletrobras 

Em junho de 2017, estancar o 
crescimento da divida liquida co­
mo frac;ao do PIB teria implicado 
passar-se de urn deficit primario 

Juros: 9,50% 

Inflat;ao: 4.46% 

PIB: l,20% 

Divida bruta -II Divida liquida 0,38 

0,33 
0,28 

Def. primario: 2,63% do PIB 
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de 2,63% do PIB para urn superavit 
primario igual ao pagamento de 
juros, ou seja, de 1,76%. Trata-se es­
te, evidentemente, de urn ajuste 
fortissimo das contas publicas. 

Neste contexto, nao ha alterna­
tiva socialmente viavel no curto 
prazo que nao inclua elevac;ao, 
por alguns anos, da razao divida 
liquida/PIB. Esta constatac;ao nos 
leva ao calculo do custo do atraso 
na soluc;ao do problema fiscal. 

Este se obtem, no caso consi­
derado, multiplicando-se o juro 
real corrigido pela taxa de cresci­
mento do produto (agora em ta­
xas peri6dicas) pela taxa instan­
tanea de elevac;ao da razao divida 
liquida sobre PIB. Chega-se a urn 
valor ao redor de 0,16% (= 
0,036*4,39) do PIB, que corres­
ponde ao valor que se le no me­
nor retangulo do grafico 1, em 
Junho de 2018. 

Ou seja, no cenario 1 atrasar o 
ajuste em urn ano implica custo 
adicional para o governo de 
R$10,2 bilhoes. Estevalor so be pa-
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raR$11,9 bilhoes quando seconsi­
dera a divida bruta. No cenario 2, 
os custos do atraso de urn ano al­
canc;am aproximadamente 
R$13,1 ou R$15,5 bilhoes, depen­
dendo se se considera a divida li­
quida ou a bruta. 

Em urn ano de atraso tem-se, 
por exemplo, quase metade do 
valor da receita esperada de pri­
vatizac;ao da Eletrobras. Obser­
ve-se tambem a significativa va­
riac;ao dos custos em func;ao de 
pequena variac;ao dos parame­
tros. Tais numeros ilustram o al­
tissimo custo que temos incorri­
do por postergar em demasia o 
necessaria ajuste fiscal. 

Detalhes sabre a sabre a metodo­
logia utilizada podem ser obtidos 
em Cysnee Gomes(2017), asairna 
Revista de Economia Polftica, tam­
bern disponfvel sob a forma de wor­
king paper em http:jjepgefgv.br/ 
usersjrubensjworking-papersj. 

Rubens Penha Cysne e professor da 
FGV/EPGE. 

Juros: 9,25% 

Inflat;ao: 3,85% 

PIB: 1,05% 

Divida bruta • Divida liquida 
0,50 

0.43 

Def. primario: 3% do PIB 
0,37 

Set/17 Jun/18 Mar/19 


