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U m  alerta sobre a 
queda da reação fiscal

quadro fiscal do setor público consolidado no Brasil (que in clui as três esferas da adm inis­tração pública) não é rnantenível por m uito tem po. Vamos aos nú­m eros.A  dívida líquida real cresce pe­ríodo a período do m ontante da­do pelo déficit público calculado com  juros reais. Tal déficit corres­ponde à som a do déficit prim ário com  o pagam ento líquido de ju ­ros reais sobre a dívida pública.A  dívida líquida gira em torno de 53% do PIB e o juro real, calcu­lado com  base na taxa efetiva lo ­garítm ica incidente sobre a dívi­da líquid a, em torno de 7,6% ao ano (a taxa efetiva sobre a dívida bruta é m ais baixa). Isso im plica um  pagam ento líquid o de juros reais sobre a dívida em  torno de 4,0% (=0,076*53% ) do PIB.Por outro lado, as receitas cor­rentes totais do setor público têm  girado em torno de 35% do PIB. Som ando-se a essas o juro real de 4,0% do PIB e o déficit pri­m ário de 2,1% do PIB, obtém -se um  total de despesas correntes em  torno de 41,1% do PIB.Como o crescimento do valor real da dívida líquida é tautologi- camçnte igual ao déficit calculado com juros reais, conclui-se que pa­ra zeraro crescimento da dívida se­ria necessário um  superávit primá­rio de 4,0% do PIB. Como atual­mente se tem um  déficit primário em torno de 2,1% do PIB, zerar o crescimento da dívida líquida real exigiria um  esforço fiscal da or­dem de 6,1% do PIB.Conclui-se, adicionalmente, que o pagamento atual de juros da dívida equivale a algo em torno de 9,7% (= 4,0/41,1)% das despesas to­tais do setor público. Observe-se que esse número já  capta a recente redução das taxas de juros.Análises de sustentabilidade requerem  ajuste das estatísticas anteriores pela taxa prevista de crescim ento das receitas p ú b li­cas. Em geral trabalha-se com  a evolução da razão dívida líquida / PIB. O  cálculo do superávit fiscal que m anteria constante esse in ­dicador é sem elhante ao ante­rior, exceto por um a pequena d i­ferença: ao invés de utilizar-se o valor do ju ro real incidente sobre a dívida, utiliza-se esse valor m e­nos a taxa esperada de cresci­m ento do PIB.Assum indo-se que tal cresci­m ento m édio do PIB seja (em taxa logarítim ica) da ordem  de 2% ao ano, conclui-se que m anter a ra­zão dívida líquida / PIB constante requereria um  esforço fiscal de

do PIB, onde a parcela de 2,1% corresponde ao déficit prim ário.A  questão a ser respondida nes­se caso é: esse tipo de esforço fiscal é consistente com o que se tem  ob­servado na economia brasileira?Uma forma de responder esta­tisticamente a essa pergunta se dá por meio da mensuração da res­posta do superávit (ou do déficit) prim ário do setor público à eleva­ção da razão dívida/PIB. Se ela for positiva e suficientemente eleva­da, aumentos da razão dívida lí­quida / PIB terão como contrapar­tida uma forte elevação do superá­vit primário (ou queda do déficit primário), tom ando mais prová­vel, no longo prazo, o alinhamento com o esforço fiscal necessário.
Â mensagem dos dados 
é clara. O país terá que 
alterar fortemente sua 
trajetória fiscal no 
futuro próximo

Um a das possíveis análises m acroeconôm icas da questão conclui que, para garantir a sus­tentabilidade da dívida, é preciso que o coeficiente de reação do déficit prim ário à elevação da ra­zão dívida / PIB (cham em o-lo de RF, iniciais para reação fiscal) su­pere a diferença entre a taxa de juros e a taxa de crescim ento do produto. O u seja, seria necessá­rio ter-se, usando os núm eros apresentados anteriorm ente, RF > 0 ,0 5 6  (=0,0 7 6 -0 ,0 2 ).O  Gráfico apresenta a evolu­ção do superávit prim ário (esca­la à esquerda) e da razão dívida líquida / PIB entre 01/2015 e 04/2018 (escala à direita). Fica claro, pela observação das cur­vas, um  ponto m uito preocu- pante com  relação à evolução da situação fiscal brasileira: en­quanto no passado a razão dívi­da / PIB e o superávit prim ário

apresentavam , com o seria dese­jável, correlação positiva, tal fato se reverteu recentem ente.De fato, a correlação entre as duas variáveis passa d e+ 0 ,6 8  en­tre janeiro de 2003 e dezem bro de 2014 para - 0,68 entre janeiro de 2015 e abril de 2018.Os dados sugerem  que, para análise de sustentabilidade da d í­vida, o cálculo econom étrico de RF deve ser feito utilizando-se téc­nicas que perm itam  sua variação ao longo do tem po. O  uso de téc­nicas desse tipo é mais com plexo, porém  im portante em função da m udança de correlação que se observa. Cysne e Cam pos (2018), desenvolvem esse trabalho em  ar­tigo a sair no periódico Estudos Económ icos.A  preocupação que emerge da observação da figura 1 mostra-se de fato pertinente: há um a queda contínua da reação fiscal (RF), que passa de 5,67 no período en­tre 2003 e 2016 para o valor ne­gativo de - 0,016 quando se con­sidera apenas o período de de­zem bro de 2016 a novem bro de 2017. A  desigualdade necessária à solvência da dívida, RF >  0,056 claram ente não se verifica nesse período mais recente, tendo em vista que os dados levam  à con­clusão de que RF <  0.Sim plificações m etodológicas e im precisões estatísticas à parte, a m ensagem  dos dados é clara. O país terá que alterar fortem ente sua trajetória fiscal no futuro próxim o. Fatores subjacentes ao ajuste de ordem  p olítica, social, institucional, económ ica e finan­ceira devem ser rapidam ente preparados para a m udança.
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5,1 % (= (0,076-0,02) *53 +  2,1)%


