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I nvestimentos, Endividamento Publico e Crescimento Econdmico
| — Aspectos Conceituais

A questdo da sustentabilidade da politica fiscal deve ser avaliada conforme
as possibilidades de crescimento da divida publica liquida no tempo. Mais
precisamente, quando se considera a trgetoria da relacdo divida
publica/produto, o cumprimento da restricdo orcamentéria intertemporal do
governo sera condicionado pela tendéncia da diferenca entre as taxas reais de
juro® e de crescimento do produto na economia.

Se esta diferenca for <Sstematicamente negativa, o problema da
sustentabilidade da politica fiscal ndo se coloca a partir de qualquer nivel
suficientemente elevado do déficit publico, ter-se-a uma taxa de crescimento
real da divida publica declinante ao longo do tempo e, no limite, convergindo
para 0 nivel da taxa real de crescimento do produto — situacéo esta,
evidentemente, que garantiria a edabilidade da relacdo divida publica
liquida/produto.

No caso em que a taxa de juro red supera sSstematicamente a taxa de
crescimento da economia, a relagdo divida publicaPIB somente néo
explodira no tempo se, na auséncia de inflacdo e, portanto, na
impossibilidade de arrecadacd do imposto inflacionario pelo governo,
ocorrerem superavits prim&ios futuros capazes de compensar as suas
despesas financeiras em termos reais. Nesse caso, 0S superavits primarios
compensatérios poderdo ser tanto menores, quanto mais baixos forem,
também, os niveis darelacéo divida publica liquida/PIB.

! A taxade juro red relevante congtitui uma média ponderada entre as taxas incidentes sobre os
estoques liquidos da divida publica interna e externa (ou denominada em moeda estrangeira).
Essa ponderacéo € dada pela participagdo de cada tipo de passivo na divida publica liquida
total, onde as taxas de juro red refletem, internamente, o desconto da taxa nomind pea
variacdo percentua do indice de pregos e, externamente, a cgpitdizacdo da taxa nomina pela
taxa de desvaorizacdo real do cambio. Note-se, por iSso mesmo, que a taxa externa de juro
nomind converte-se em taxa de juro red relevante, do ponto de vista doméstico, somente
guando o cambio nomina acompanha o ritmo da taxa interna de inflacéo.



Na prética, td conclusio € reforcada pelo fato de que a diferenca entre as
taxas reals de juro e de crescimento do produto tende a associar-se
positivamente & magnitude da relacdo divida publicalPIB. Assm, quanto
menor a participacdo da divida publica remunerada relaivamente a dos
demais ativos (inclusve moeda) privados na economia, mais baixa serg,
também, a taxa de juro necessaria para sua rolagem nos portfolios do setor
privado. Por outro lado, taxas de juros menores nao apenas reduzem as
necessidades de financiamento do governo (com impactos positivos sobre a
trgjetdria do endividamento publico), como atuam no sentido da elevacéo do
preco de demanda dos ativos de capital, dinamizando o investimento privado
e, consequentemente, 0 proprio ritmo de crescimento do produto®.

Numa economia com baixas taxas de inflaco, expectativas de superavits e
déficits primérios futuros capazes de manter o ritmo de crescimento da
divida publica aguém do patamar da taxa de juro rea constituem condicéo
suficiente para o respeito a restricéo orcamentéria intertemporal do governo.
Haveria, em tal caso, garantia do financiamento de despesas elevadas do
governo com juros reais, sem impacto negativo da ampliacao corrente de seu
grau de endividamento sobre os estimulos aos investimentos privados.

N&o obstante, embora esta sgja de fato uma condicdo suficiente para a
auséncia de angustia generalizada com os niveis correntes da relacéo divida
publicalPIB, €la € usua e implicitamente entendida como se, para todos os
efeitos, na teoria e na pratica, 0 superavit primario do setor publico
consolidado tivesse o0 mesmo significado econémico que o conceito de
poupanca do governo em conta corrente.

Conceitualmente, a inferéncia da sustentabilidade tempora de uma trgetoria
de endividamento publico deveria privilegiar a relagdo dos tributos liquidos
das transferéncias néo financeiras e dos gastos de consumo do governo,
com a divida publica; vale dizer: a relacdo entre a poupanca em conta
corrente do governo e a divida publica liquida. Esta seria certamente uma
proposicdo valida para a economia brasileira, caso a totaidade dos
investimentos publicos fossem redlizados em bases exclusvamente
econdmicas.

Nesse sentido, os projetos de investimentos d setor produtivo estatal se
assemelham aos do setor privado na economia. Tanto quanto o investimento

2 Estes resultados partem da hipdtese keynesiana origind, de que os titulos da divida pablica
s80 ativos privados cuja subgtituicdo bruta € proxima dos ativos de capitd.



privado, o investimento estatal bem sucedido resulta em acréscimo liquido da
riqgueza da nacdo, com a implicagdo adicional de que é auto financiado
integrdmente no médio ou no longo prazo; ainda que, no curto prazo, seu
financiamento provoque aumentos ma divida publica e maior absorcéo de
poupanca privada domeéstica ou externa.

Quando o governo é acionista de empresas produtivas, os rendimentos de
capita (ou dividendos) auferidos em funcéo de sua participacdo societariaja
estardo computados nos célculos do déficit operacional®. Portanto, para
efeito de avaliacao das condigbes de futuro endividamento e solvabilidade do
setor publico, ndo faz sentido incluir total ou parciamente esses
investimentos nas edstatisticas de suas necessdades primérias de
financiamento. Na verdade, os investimentos do setor produtivo estatal, bem
como os lucros por estes gerados e ndo transferidos as tesourarias do
governo central, estadual ou municipa deveriam ser retirados das estatisticas
relativas ao calculo do déficit pablico.

Também, pelos motivos expostos, ndo faz sentido embutir a totalidade da
divida das empresas estatais no computo da divida liquida do governo. Se o
endividamento das estatais provoca a elevacdo ch riqueza na economia, €
porgue o fluxo de rendimentos dos ativos cuja aquisicdo estara financiando
supera o proprio fluxo de pagamentos dele derivado.

Conceituamente, com base na contabilidade macroeconémica intertemporal,
a ampliacdo da divida publica associada ao aumento do estoque de capital

das empresas estatais provoca a €l evacéo da renda permanente disponivel do
setor privado tanto quanto o faz o proprio fluxo de investimentos neste setor.
Por outro lado, o maior endividamento publico ligado ao financiamento dos
gastos de consumo do governo amplia apenas arenda privada corrente. Isto
sgnifica que, do ponto de vista da demanda agregada e da absorcéo
doméstica, o investimento das empresas estatais € um gasto indiferenciado
do consumo, ainda que, do ponto de vista da restricdo orcamentaria
intertemporal do governo, a diferenca ndo possa ser desprezada como
geralmente ocorre”.

 Nesse mesmo sentido, 0 aumento do endividamento bruto de qualquer empresa estatal
deveria ser gpropriado nas diferentes esferas de governo segundo a participagéo relativa destas
em seu capitd.

* Este argumento segue de perto a légica usua empregada na andlise contabil da dindmica do
Baanco de Pagamentos. Emtd caso, importa avaiar a evolugo do passivo externo liquido,



Il — Sustentabilidade da Divida Pablica: dgumas smulaces.

As tabelas abaixo (T.1 e T.2) exibem os resultados de algumas simulactes
com as variaveis fiscais consderadas anteriormente, em cenarios distintos
para os trés ultimos trimestres de 2009. Esses resultados (variacOes da
rdlacdo divida publicalPIB) foram produzidos a partir da restricdo
orcamentaria corrente do setor publico e de hipoteses dternativas para ataxa
red de crescimento do produto (acumulada em quatro trimestres, G: 2,5%
aa; 2,0% aa; 1,5% a.a.) e para os niveis do superavit primario do governo
(S: 2,006 PIB; 1,5% PIB; 1,09 PIB; 0,0% PIB).

T.1 - Poupanca Publica=S
Variavel | Variacao Divida Publica/ PIB

S\G 2,5 2,0 1,5
2,0 -0,1 0,0 0,1
1,5 0,2 0,3 0,5
1,0 0,6 0,7 0,9
0,0 1,4 1,5 1,7

T.2 - Poupanca Publica=S + 2% PIB
Variavel | Variacdo Divida Publica/ PIB

S\G 25 2.0 15
2,0 -1,7 -1,6 -1,4
1,5 -1,3 -1,2 -1,0
1.0 -0,9 -0,8 -0,6
0,0 -0,1 0,0 0,1

A restricdo orcamentéria do governo € dada pela integral em um periodo da
seguinte equacéo diferencid:

(db/df) =[i—(p + g)] (b —m) —[s+ (p+g) m]

onde,

cujo computo implica a adicdo do estoque de capital de propriedade estrangeira a divida
externa liquida. Dentro do mesmo espirito, sugerimos que se abata da divida bruta do governo,
aém de seus créditos contra o setor privado, 0 estoque de capital de propriedade publica. De
forma coerente com os termos utilizados na andlise das varidvels externas, o resultado dessa
operacao seria denominado passivo publico liquido.



b, = relacéo entre a divida publica liquida e o PIB no instante t do tempo;
m, = relagdo entre a base monetariae o PIB no indante t;
I = taxa instantanea de juro nominal da divida publica onerosa;
p = taxa instanténea de inflagao;
g = taxainstantaneareal de crescimento do produto; e,
S = superdvit primario do governo como proporc¢do do produto.

Os pardmetros das simulacbes compreendem, ainda &) relagdo divida
publica/lPIB de 37,6 % ao fina de marco de 2009; b) participacdo da divida
publica ndo dolarizada na divida publica onerosa de 144%, entre marco e
dezembro de 2009; ¢) taxa de juro nominal Sdic (média) de 10,8% aa.; d)
taxa de inflacdo acumulada de 4,2% (IGP-DI) em 2009; d) taxa nomina de
cambio do real em relacéo ao ddlar, de 2,32, em fins de marco, e de 2,25 em
fins de dezembro de 2009.

Adicionamente, ha a suposicdo da vigéncia de um nivel de investimento
publico diferente, ao longo do ano, no conjunto dos resultados presentes em
cada tabela. Assm, em T.1, a poupanca publica (em conta corrente) é
considerada idéntica ao superdvit priméaio do governo; enquanto, em T.2,
supde-se um aumento do investimento publico de 2% do PIB.

Congtata-se, entdo, em primeiro lugar, a irrelevancia do conceito de déficit
publico nomina na determinacéo da tragjetoria da relacéo divida publica/PIB.
Cada combinacdo entre superavit primério e crescimento do produto gera,
em T.1 e T.2, variagbes dsgnificativamente digtintas da relacdo divida
publicalPIB, explicadas, em Ultima instancia, pelas diferencas no nivel da
poupanca publica (os niveis do déficit publico nomina permanecem os
mesmos, em cada caso).

Nesse sentido, destacase a relevancia da interacdo entre o investimento
publico e o superavit primario do governo para explicar a evolucdo da
rlacBo divida publicalPIB. Investimentos publicos mais eevados,
acompanhados do mesmo nivel de superdvit prim&io do governo, ou
Superavits primarios maiores, com 0S mesmos niveis de investimento
publico, produzem, necessariamente, menores relagdes entre a divida publica
liquidae o PIB.



Em segundo lugar, percebese que a manutencdo de um diferencia
significativo entre as taxas reais de juro e de crescimento do produto impede
gue alteracdes no desempenho deste Ultimo sgam capazes de influenciar de
forma contundente a relacéo divida publica/PIB.

De acordo com as simulacdes, nas condicoes atuais da economia brasileira,
uma poupanca publica da ordem de 2,0% do PIB seria suficiente para a
estabilizacdo da relacdo divida/PIB. Essa situacdo poderia ser concretizada,
sga peo estabelecimento de um superdvit primério de 2,0% do PIB, na
auséncia de investimentos publicos, sga pela reducéo a zero da meta do
superavit primario que se fizesse acompanhar da elevacdo dos investimentos
publicos em 2,0% do PIB.

[l - Conclusao

De modo geral, pode-se afirmar que se a andise econémica de uma situacéo
concreta é presidida por preocupacOes relativas aos niveis vigentes da
demanda agregada, do emprego da forca de trabalho e da utilizacdo do
estoque de capital instalado, entdo ndo se pode prescindir das estatisticas
tradicionais do déficit publico. Por outro lado, contudo, quando a atencéo da
andise econdbmica se volta para virtuaidade de crises provocadas por
desequilibrios de endividamento publico crescente, os conceitos de déficit e
de endividamento puablicos tradicionais devem ser gustados, de forma a
contemplarem somente atividades puramente administrativas (ou sem retorno
econdmico) dos governos federal, estadual e municipal.

O aumento das despesas com investimentos publicos sem retorno pecuniério
direto acarreta acimulo de endividamento liquido positivo tanto quanto
aquele relacionado a elevacdo do gasto publico com custeio e de consumo.
Na presenca de um diferencial positivo sistematico entre as taxas reais de juro
e de crescimento do produto, essa divida sera virtuamente vaidada pela
cobranca futura de impostos. Mesmo nesse caso, contudo, 0S conceitos
tradicionais de déficit publico podem ndo bastar e torna-se apropriado o uso
do conceito de poupanca em conta corrente do governo (ou sgja, superavit
primério mais investimento publico) como instrumento de analise.

Conclui-se, portanto, que a viabilidade temporal de processos acelerados de
endividamento n&o pode ser julgada a partir de uma perspectiva que privilegie
unicamente informagdes rel ativas as magnitudes dos déficits correntes que 0s
impulsiona: os nivels, o tipo e a qualidade dos gastos e das receitas
implicitos nesses déficits sGo essenciais para determinar as possibilidades de



qualquer trgjetdria de endividamento (publica, privada, nacional ou individual)
e de seus impactos econémicos.



