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Crescimento Econdmico e Superavit Primario
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Em artigo publicado anteriormente no Jornal Valor defendemos uma proposta
keynesiana de reduc¢do do superavit primario, alternativa a politica que vem sendo adotada
pelo governo; nossa proposta, por sua vez, tem sido criticada por alguns economistas
ortodoxo-liberais.

No presente artigo pretendemos avaliar criticamente o0s pressupostos que
fundamentam a proposta de manuten¢do nos proximos anos de um superavit primario em
patamares elevados (4,25% do PIB, por exemplo). Em particular nossa critica esta baseada
em trés pressupostos — a nosso juizo equivocados - a respeito da relagdo entre crescimento
econdmico e superavit primario.

O primeiro pressuposto ¢ que a taxa real de juros prevalecente na economia
brasileira nos ultimos anos ¢ o valor de equilibrio de longo-prazo da referida taxa; ou seja,
o valor da taxa real de juros que é compativel com inflagao constante ao longo do tempo. A
teoria econdmica ensina que a taxa real de juros de equilibrio de longo-prazo ¢ igual a soma
entre o valor real da taxa de juros internacional e o prémio de risco-pais. Este ultimo
depende, entre outras varidveis, do risco de default da divida interna e externa por parte do
governo.

Nesse contexto, uma reducdo do superdvit primario nao seria recomendada pois
aumentaria o temor entre os agentes econdmicos de uma suspensdo permanente ou
temporaria do pagamento dos compromissos financeiros do governo, o que geraria um
aumento do prémio de risco. Dessa forma, mantido o compromisso com a estabilidade de
precos, o Banco Central seria obrigado a aumentar a taxa nominal de juros para fazer com
que, em termos reais, a taxa de juros alcancasse o seu novo patamar de equilibrio. A
elevagdo da taxa real de juros faria com que os empresdrios se sentissem estimulados a

investir menos, o que levaria a uma reducdo do crescimento econdmico.
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O segundo pressuposto ¢ que toda a reducdo na meta de superavit primario seria
usada obrigatoriamente para financiar o aumento do consumo do governo, ou seja, o
aumento das suas despesas correntes. Em outras palavras, o governo, a rigor ndo utilizaria a
“folga de caixa” para aumentar os seus investimentos com obras de infra-estrutura. Dessa
forma, o aumento do gasto publico permitido pela reducdo do superavit primario nao
contribuiria em nada para o crescimento do produto potencial da economia. O tnico efeito
dessa politica seria gerar um aumento temporario do nivel de produ¢do, em funcdo do
aumento no nivel de gastos.

O terceiro pressuposto ¢ que o investimento do setor privado da economia é, em
larga medida, independente do grau de utilizagdo da capacidade produtiva. Dessa forma,
uma expansdo da demanda agregada ndo seria capaz de induzir um aumento do
investimento privado pelo bem conhecido “efeito acelerador do investimento”. Nesse
contexto, um aumento da demanda agregada ndo pode aumentar a capacidade produtiva da
economia, mas apenas o grau de utilizacao da capacidade produtiva existente.

No que se refere ao primeiro pressuposto, ndo hd nenhuma razio para se acreditar
que a taxa real de juros prevalecente na economia brasileira corresponda ao seu valor de
equilibrio de longo-prazo. Com efeito, a taxa real de juros dos titulos da divida publica
americana de trés anos de maturidade estd em torno de 1 % ao ano. Considerando um
prémio de risco pais em torno de 450 pontos base, que era o prémio que prevalecia no
inicio deste ano, portanto antes da atual turbuléncia no mercado financeiro internacional,
entdo a taxa real de juros de equilibrio da economia seria de 5,5% ao ano. Supondo uma
expectativa de inflagdo de 6,0% para 2004, a manutencao da SELIC em 16,0% * implica,
grosso modo, numa taxa real de juros de 10,0% *, valor muito acima do valor de equilibrio
de longo-prazo da taxa real de juros.

Se a taxa real de juros estiver acima do seu valor de equilibrio de longo-prazo, entao
o Banco Central pode reduzir a taxa SELIC sem nenhum risco maior de aceleragdo da
inflagdo. A reducdo da taxa de juros iria reduzir os encargos financeiros do Tesouro
Nacional, permitindo uma diminui¢ao expressiva do superavit primario sem que haja uma
“explosdo” do endividamento publico como propor¢do do PIB. Além disso, o efeito

estimulante da redu¢do da taxa de juros real sobre o crescimento econdmico permitiria a
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obten¢dao de uma redugdo simultdnea do superavit primario e do endividamento publico
como proporcao do PIB.

No que se refere ao segundo pressuposto sempre existe o risco de se utilizar a
reducdo do superavit primario para se fazer “populismo fiscal”. Contudo, um governo sério
e responsavel, preocupado com o crescimento sustentado e ndo com ‘“bolhas de
crescimento”, deverd usar a redugdo do superavit para financiar principalmente
investimento publico em obras de infra-estrutura. Dessa forma, uma redu¢do do superavit
primario dos atuais 4,25% do PIB para, digamos, 3% teria como contrapartida o aumento
da taxa de investimento da economia brasileira dos atuais 17% do PIB para 18,3% do PIB.
Dado que o Brasil precisa aumentar a sua taxa de investimento em pelo menos 5% do PIB
para crescer entre 4,5 e 5% ao ano, a redugdo do superavit primario, e sua utiliza¢do para o
financiamento do investimento em obras de infra-estrutura, contribuiria com quase 1/3 do
aumento requerido da taxa de investimento.

Por fim, no que se refere ao terceiro pressuposto, as evidéncias empiricas sao claras
a respeito da existéncia de um forte efeito acelerador na decisdo de investimento em capital
fixo. Isso significa dizer que um dos grandes obstidculos ao aumento do investimento
privado ¢ precisamente a falta de demanda agregada! Nesse contexto, o efeito expansionista
sobre a demanda agregada de uma reducao do superavit primario terminaria por induzir os
empresarios a investir mais, na medida em que os mesmos procuram ajustar o tamanho da
sua capacidade produtiva ao crescimento projetado das vendas.

Em conclusdo, ¢ um equivoco pensar que o problema da economia brasileira é
microecondmico € ndo macroeconomico. Em realidade, ¢ a ndo superagdo do imbroglio
macroecondmico que tem feito com que a economia brasileira venha tendo uma tendéncia a
semi-estagnacdo e a um comportamento de stop-and-go. Em nossa avaliagdo, a manutengao
do atual tripé de politica econdmica — cambio flutuante, metas de inflacdo e elevados
superavits primarios — dificilmente garantira um crescimento econdmico sustentavel para o
pais. Urge, portanto, que se discuta seriamente alternativas de politica econdmica para o

Brasil.



