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Um alerta sobre a
gqueda darea(;éo fiscal

quadro fiscal do setor

publico consolidado

no Brasil (que inclui as

trés esferas daadminis-
tracao publica) ndo é rnantenivel
por muito tempo.Vamos aos nU-
meros.

A divida liquida real cresce pe-
riodo aperiodo do montante da-
do pelo déficit pablico calculado
com juros reais. Tal déficit corres-
ponde asomado déficitprimario
com o pagamento liquido de ju-
ros reais sobre a divida publica.

A divida liquida gira em torno
de 53%do PIBeojuro real, calcu-
lado com base na taxa efetiva lo-
garitmica incidente sobre a divi-
da liquida, em torno de 7,6% ao
ano (a taxa efetiva sobre a divida
bruta é mais baixa). Isso implica
um pagamento liquido de juros
reais sobre a divida em torno de
4,0% (=0,076*53%) do PIB.

Por outro lado, as receitas cor-
rentes totais do setor publico
tém girado em torno de 35% do
PIB. Somando-se a essas 0 juro
realde 40% do PIB e o déficitpri-
mario de 21% do PIB, obtém-se
um total de despesas correntes
emtorno de41,1% do PIB.

Como o crescimento do valor
real da divida liquida é tautologi-
camgnte igual ao déficit calculado
comjuros reais, conclui-se que pa-
razerarocrescimentodadivida se-
ria necessarioum superavitprima-
rio de 40% do PIB. Como atual-
mente se tem um déficit primario
em torno de 21% do PIB, zerar o
crescimento da divida liquida real
exigiria um esforco fiscal da or-
dem de 6,1%do PIB.

Conclui-se, adicionalmente,
que o pagamento atualdejuros da
divida equivale a algo em torno de
9,7% (= 4,0/41,1)% das despesas to-
tais do setor publico. Observe-se
que esse niUmeroja captaarecente
reducdo dastaxasdejuros.

Andlises de sustentabilidade
requerem ajuste das estatisticas
anteriores pela taxa prevista de
crescimento das receitas publi-
cas. Em geral trabalha-se com a
evolugdo da razéo divida liquida
/PIB. O calculo do superavitfiscal
gue manteria constante esse in-
dicador é semelhante ao ante-
rior, exceto poruma pequenadi-
ferenca: ao invés de utilizar-se o
valordojuro realincidente sobre
a divida, utiliza-se esse valor me-
nos a taxa esperada de cresci-
mento do PIB.

Assumindo-se que tal cresci-
mento médio do PIB seja (em taxa
logaritimica) da ordem de 2% ao
ano, conclui-se que manter a ra-
zao divida liquida /PIB constante
requereria um esforgo fiscal de
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51 %(= (0,076-0,02) *53 + 21)%
do PIB, onde a parcela de 21%
corresponde ao déficitprimario.
A questdo a ser respondida nes-
se caso é: esse tipo de esforgo fiscal
é consistente com o que setem ob-
servado naeconomiabrasileira?
Uma forma de responder esta-
tisticamente a essa pergunta se da
por meio da mensuracdo da res-
posta do superavit (ou do déficit)
primario do setor publico a eleva-
¢do da razdao divida/PIB. Se ela for
positiva e suficientemente eleva-
da, aumentos da razdo divida li-
quida /PIB terdo como contrapar-
tida uma forte elevacdo do supera-
vit primario (ou queda do déficit
primario), tomando mais prova-
vel,nolongo prazo,o alinhamento
com o esforco fiscal necessério.

A mensagem dos dados
éclara. Opaistera que
alterarfortemente sua
trajetdriafiscal no
futuro proximo

Uma das possiveis analises
macroecondémicas da questdo
conclui que, para garantir a sus-
tentabilidade dadivida, épreciso
que o coeficiente de reacdo do
déficitprimério a elevagdo da ra-
zao divida /PIB (chamemo-lo de
RF, iniciais para reacao fiscal) su-
pere a diferenca entre a taxa de
juros e a taxa de crescimento do
produto. Ou seja, seria necessa-
rio ter-se, usando o0s numeros
apresentados anteriormente, RF
>0,056 (=0,076-0,02).

O Grafico apresenta a evolu-
cdo do superavit primério (esca-
la a esquerda) e da razao divida
liquida / PIB entre 01/2015 e
04/2018 (escala a direita). Fica
claro, pela observacao das cur-
vas, um ponto muito preocu-
pante com relacdo & evolugdo da
situacdo fiscal brasileira: en-
quanto no passado a razdo divi-
da /PIB e o superavit primario

apresentavam, como seria dese-
javel, correlacdo positiva, tal fato
se reverteu recentemente.

De fato, a correlacdo entre as
duasvariaveispassade+0,68 en-
tre janeiro de 2003 e dezembro
de 2014 para- 0,68 entrejaneiro
de 2015 eabrilde 2018.

Os dados sugerem que, para
anélise de sustentabilidade dadi-
vida, o calculo econométrico de
RFdeve serfeito utilizando-se téc-
nicas que permitam sua variagao
ao longo do tempo. O uso de téc-
nicas desse tipo é mais complexo,
porém importante em funcéo da
mudanca de correlacdo que se
observa. Cysne e Campos (2018),
desenvolvem essetrabalhoem ar-
tigo a sair no periddico Estudos
Econdmicos.

A preocupagdo que emerge da
observagdo dafigura 1 mostra-se
de fato pertinente:hdumaqueda
continua da reacdo fiscal (RF),
que passa de 567 no periodo en-
tre 2003 e 2016 para o valor ne-
gativo de - 0,016 quando se con-
sidera apenas o periodo de de-
zembro de 2016 a novembro de
2017. A desigualdade necessaria
a solvéncia da divida, RF> 0,056
claramente nédo se verifica nesse
periodo mais recente, tendo em
vista que os dados levam a con-
clusdo de que RF< 0.

Simplificagbes metodoldgicas
e imprecisdes estatisticas a parte,
amensagem dos dados é clara. O
pais tera que alterar fortemente
sua trajetoria fiscal no futuro
proximo. Fatores subjacentes ao
ajuste de ordem politica, social,
institucional,econémicae finan-
ceira devem ser rapidamente
preparados paraamudancga.
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