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O custo de atrasar o ajuste fiscal
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medida que a divida
publica cresce em re-
lacdo ao PIB, maior € o
saldo primario neces-
sario para reverter sua trajetoria,
tendo em vista o aumento da
conta de juros. Desse modo, pos-
tergar a corre¢do de rumo torna
o custo econémico 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 um ajuste fiscal que traga
a divida piblica de volta a sua
condicao de sustentabilidade de
longo prazo.

Tal custo se mede pelo adicio-
nal de reducao do déficit prima-
rio emrela¢do a reducao 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 funcao da incerteza, ndo sao
contemplados neste artigo.

Sao analisados aqui dois cena-
rios, o primeiro tentando refletir
valores do Relatorio 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 a junho de 2017.

No cenario 1 trabalhamos com
uma taxa de juros anual de 9,5%,
inflacao de 4,46%, taxa de cresci-
mento do PIB de 1,2% e déficit
primario igual a 2,63% do PIB.No
cendrio 2 o juro € 9,25%, a infla-
¢ao 3,85%, o crescimento do pro-
duto 1,05% e o déficit primario
3% do PIB. Tais valores sao supos-
tos refletir os valores médios fu-
turos de tais variaveis entre ju-
nhode 2017 e junho de 2019.

Osvalores 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. O nimero do retangu-
lo de baixo reflete o calculo do cus-
to do atraso quando se considera a
divida liquida. E, o de cima, quan-
do se considera a divida bruta. O
leitor pode concentrar sua aten¢ao

no cendrio, 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 real logaritmi-
ca, corrigida pelavariacao do PIB,
de 3,52%. Dada a divida liquida
de 49,9% do PIB, tem-se uma ele-
vacao instantanea da razdo entre
divida liquida e PIB da ordem de
4,39% do PIB.

Emum ano de atraso
tem-se quase metade

do valor dareceita
esperada da privatizacao
daEletrobras

Em junho de 2017, estancar o
crescimento da divida liquida co-
mo fracao do PIB teria implicado
passar-se de um déficit primario

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

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

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

Ou seja, no cendrio 1 atrasar o
ajuste em um ano implica custo
adicional para o governo de
R$ 10,2 bilhoes. Este valor sobe pa-

raR$ 11,9 bilhdes quando se consi-

dera a divida bruta. No cenario 2, |

os custos do atraso de um ano al-
can¢am aproximadamente
R$ 13,1 ou R$ 15,5 bilhoes, depen-
dendo se se considera a divida li-
quidaou a bruta.

Em um ano de atraso tem-se,
por exemplo, quase metade do
valor da receita esperada de pri-
vatizacdo da Eletrobras. Obser-
ve-se também a significativa va-
riacao dos custos em func¢io de
pequena variacdo dos parame-
tros. Tais nimeros ilustram o al-
tissimo custo que temos incorri-
do por postergar em demasia o
necessario ajuste fiscal.

Detalhes sobre a sobre a metodo-
logia utilizada podem ser obtidos
em Cysne e Gomes (2017), a sair na
Revista de Economia Politica, tam-
bém disponivel sob a forma de wor-

king paper em http://epge.fgv.br/

users/rubens/working-papers|.
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Cendrio 1

Juros: 9,50%

Inflacdo: 4,46%

PIB: 1,20%

Déf. primario: 2,63% do PIB

Divida bruta -§ Divida liquida

0,33
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Cenario 2

Juros: 9,25%

Inflagéo: 3,85%
PIB: 1,05%
Déf. primério: 3% do PIB

0,43
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