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SUPERAVIT PRIMARIO:
A TERCEIRA PATA DO TRIPE CONTRACIONISTA

Geraldo Biasoto Junior

A retomada do nivel de atividade pela economia brasileira
recolocou questdes que rondam a politica econémica e que dizem respeito
ao ressurgimento de pressdes sobre as taxas de inflacdo, as contas
externas do pais, a capacidade produtiva e a infra-estrutura. Sob o
suposto de que o produto potencial da economia esteja crescendo a uma
velocidade inferior & da demanda agregada, as autoridades econdémicas
tém posto em pratica uma politica macroecondmica cada vem mais
restritiva.

Trés linhas de acdo tém caracterizado a politica econdmica em seu
combate a emergéncia das tensdes instabilizadoras oriundas do suposto
excesso de crescimento da demanda. A primeira delas é a taxa basica de
juros. A elevacéo da taxa SELIC tem a capacidade de desincentivar todas
as formas de endividamento e afetar instantaneamente as decisdes sobre a
liquidez e encarecer o financiamento do capital de giro. A segunda é a
valorizacdo do c@mbio, cujos efeitos sdo expressivos tanto sobre os
componentes dos indices de precos quanto por meio do impacto na
estrutura de custos das indUstrias que passam a ter menor grau de
liberdade na sua administracdo do seu poder de mercado.

Por fim, a terceira via refere-se as contas publicas, cuja avaliagéo é o
objetivo deste suplemento. Segundo as indicacGes dadas pela politica
econdmica, a elevacdo do superavit primario teria dois determinantes. O
primeiro seria de ordem financeira, qual seja, a compensa¢do do
incremento no servico da divida, derivado da elevacgéo da taxa de juros. O
segundo seria relacionado ao nivel da demanda agregada. A ampliacéo
do superavit primario permitiria, frente ao aquecimento da demanda
privada, uma reducdo da demanda gerada pelo setor publico. Deste
modo, exerceria um efeito semelhante ao que a elevacédo da taxa de juros
produz no controle da demanda privada.
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Em relagdo ao primeiro aspecto, a
trajetoria da relacdo entre a Divida Liquida
do Setor Publico (DLSP)! e o PIB, desde 2001,
mostra a dominancia

fiscal teve reflexo na queda de 4,6% da
relacdo entre a DLSP e o PIB.

Tabela 1

de fatores financeiros

Fatores condicionantes da variacdo da Divida Liquida do Setor Publico

2001 a agosto de 2004
e cambiais. Em 2001, Em % do PIB
0s ajustes cambiais Discriminacéo 2001/dez.  2002/dez. 2003/dez.  2004/ago.
do PIB. Somados ao Divida liquida - var. ac. ano 3,8 2,9 3,2 -4,6
. Fatores condicionantes: 78 13,9 2,1 1,6
reconhecimento de
] NFSP 3,4 39 51 1,2
dividas, que chegou a Primario 35 33 43 37
1,48% do PIB, temos Juros nominais 6,9 7,2 9,3 4.8
35% do PIB. Se a Ajuste cambial 3,0 93 -4,1 0,2
estes dois elementos Divida mébil. interna indexada 15 48 15 01
ao cambio ' ' ' '
adicionarmos os juros Divida externa - metodolégico 15 4.4 2,7 0.1
nominais, teremos um Divida externa - outros ajustes 0,0 0,0 11 0,2
impacto de 11% do Reconhecimento de dividas 15 0,9 0,0 0,0
PIB. Estes itens PrivatizacGes -0,1 -0,2 0,0 0,0
Efeito crescimento PIB - divida -4,0 -11,0 12 -6,2
superaram larga- _ ——
o Fonte: Banco Central do Brasil. Nota para a Imprensa — Politica Fiscal, set./2004.
mente o superawt

primario de 3,47% do PIB. Em 2002, somente
0 ajuste cambial das dividas externa e
mobiliaria (9,27% do PIB) representou quase

3 vezes o superavit primario.

Durante o Governo Lula, esta
realidade seguiu sem retoques. Em 2003, a
valorizacdo do Real reduziu a Divida Liquida
em 52% do PIB. Mas o comportamento
desfavoravel do produto e os 9,3% do PIB
gastos em juros anularam o superavit
primario e o efeito cambial, resultando em
nova elevacdo da DLSP como percentual do
2004,

estabilizado,

produto. Ja em com cambio

PIB
crescimento e reducdo dos juros nominais

relativamente em

pagos pelo setor publico, finalmente o esforco

1 O conceito de DLSP tem sido usado para o
monitoramento da evolugdo da relagdo divida/PIB no
Brasil.

A Ultima revisdo da meta de superavit
primario — aumento de 0,25% do PIB -
proporcionara a ampliagdo deste fator
condicionante da DLSP, que, até agosto,
acumulou 3,7% do PIB. Ao mesmo tempo, 0s
juros nominais, que deveriam acumular cerca
de 7,2% do PIB, se fosse mantido o mesmo
patamar de juros anterior, deverdo ter
acréscimo, no restante do ano, de 0,5% do
PIB. Desta forma, ainda com o novo esforgo,
serd gerada uma pressdo por ampliacdo da
divida, pelo NFSP, de 32% do PIB,
equivalente a diferenca entre o superavit de
4,5% do PIB e o montante de juros hominais
de 7,7% do PIB. Ou seja, a trajetéria do
cambio e o crescimento da economia é que
definirdio o sucesso da meta fiscal. O
problema é que o cambio apreciado afeta o
principal elemento dinamico nos dltimos
comercial.  Uma

meses, O  superavit
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persistente valorizacdo do real, combinada
com elevacdo dos juros e do saldo primario,
diminuird o crescimento e seu efeito
favoravel na evolugdo da relagédo divida/PIB,
que foi 6,2% do PIB, nos oito meses de 2004,

como se pode verificar por meio da Tabela 1.

N&o bastasse a inconsisténcia desta
articulacdo macroecondmica, a atual politica
parece ndo estar direcionada para a reducéo
dos niveis de tensdo no relacionamento entre
a administragdo da divida publica e o
mercado. Em verdade, estd ocorrendo uma
deterioracdo do perfil do endividamento
publico. A Tabela 2 mostra uma realidade
que vem se repetindo desde 2001. As dividas
contratuais internas e o estoque de dividas
externas? tém se retraido, dando lugar a uma
sobre-utilizacdo da divida mobiliaria. E nesta
altima que vem se concentrando a parcela
preponderante das fontes de financiamento
do

contaminacdo imediata do servigo da divida

setor publico, colaborando para a

pelos movimentos de taxas de juros e as
tensodes frente ao mercado.

Tabela 2

Fontes de financiamento das Necessidades de Financiamento do Setor Pdblico

2001 a julho de 2004

primario foi a expectativa de contencdo da
demanda agregada. A avaliagdo dos efeitos
das contas fiscais sobre a renda disponivel e a
demanda merece uma rapida reflexdo sobre
os significados de cada conceito. A equacéo
abaixo explicita os determinantes da renda
disponivel (Yd). Esta ultima é definida pela
soma de investimento (I) e consumo (C)
privados ao saldo das transagdes correntes
(TC)
governamentais. As contas governamentais

com 0 exterior e as contas

sdo divididas entre os tributos, contribuicdes

e demais receitas (T), o0s gastos néo
financeiros de custeio e capital, que incluem
previdéncia (GNF), o0s juros internos,
repartidos em parcela de atualizacédo

monetaria (JIAM) e parcela de juros reais
(JIR), e os juros da divida externa (JE).3

Yd=1+C+ (GNF-T +JIAM +JIR +JE) + TC

Esta identidade contabil

avaliar o impacto das contas publicas sob

permite

oticas diversas. Numa abordagem

convencional, a existéncia de déficit nominal
implica, inequivocamente,

expansio da demanda

agregada. A tese é de que se

Em % do PIB

2001/dez 2002/dez  20037dez  2004/7age @ dEficit nominal, o governo
Fontes 357 458 522 183 “devolve” ao setor privado,
Financiamento interno 2,78 2,75 6,24 4,66 por meio de seu gasto com
Divida mobiliaria 4,87 0,25 8,08 481 bens e servi(;os e das
Divida bancéria -1,69 1,12 -2,07 0,51 . ]
Demais 0,40 138 0.23 0,66 transferéncias (entre as quais
Financiamento externo 0,79 1,83 -1,02 -2,83 0s juros), um valor superior

Fonte: Banco Central do Brasil. Nota para a Imprensa — Politica Fiscal, ago. 2004.

O segundo determinante da decisdo da
politica econdmica de aumentar o superavit

2 No conjunto das dividas externas, a parcela relativa aos
organismos internacionais tem sofrido forte retragéo.

aquele por ele retirado por

meio da tributacéo.

3 Importante ressaltar que limitamos a diferenca entre o

déficit operacional e o nominal a atualizagdo monetaria
dos juros nominais internos. N&o trataremos, neste
suplemento, da relagdo entre 0s juros externos e 0s
movimentos da variagdo cambial, conquanto a mesma
também contenha problemas conceituais.
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Numa abordagem alternativa, &
indispensavel especificar o impacto de cada
do
governamental. As despesas de investimento
(GNF)

obviamente, acréscimo da demanda por bens

um dos componentes dispéndio

€ consumo governamentais séo,
e servigos. Ja o impacto dos outros dois
componentes acima destacados (JIAM e JIR) é
duvidoso. E provavel que o componente de
atualizacdo monetaria frente a inflagdo
passada dentro dos juros (JIAM), sendo por
definicdo mera recomposicdo do valor dos
ativos financeiros depreciados, tenha impacto
sobre a demanda real por bens e servicos
préximo de zero. No caso dos juros reais
pagos a aplicadores internos (JIR), um amplo
leque de determinantes tem influéncia na
propensdo dos agentes a gastar a riqueza
nova. No entanto, na situacdo atual, n&o
parece que esta propenséo seja alta, sendo a
maior parte dos recursos reconduzida ao

internos foi de 5,28% do PIB, o impacto
negativo sobre a demanda agregada foi de
3,45% do PIB, do
operacional. Este valor representa, obvia-

o valor superavit

mente sob varias hipoteses simplificadoras, o
de
representem renda disponivel, ndo retorna a

montante recursos que, embora

demanda justamente pelo formato
contracionista assumido pela politica fiscal.s
Caso considerassemos que 0S juros reais
pagos

permanecem na Orbita financeira, o efeito

pelo setor publico também
contracionista da politica fiscal subiria a

4,75% do PIB.6

Os mesmos calculos para o ano de 2003
resultariam em resultados bastante distintos,
em razdo da diferenca de composicdo dos
juros nominais, com peso muito maior do
juro real. No céalculo do impacto sobre a
demanda, considerando apenas a parcela de

. . . s atualizacdo monetaria dos juros como
espaco financeiro por meio da ampliacdo dos ¢ J
estoques de  ativos Tabela 3
: ; Necessidades de Financiamento do Setor Publico — Nominal e Operacional
4
financeiros. 2001 a 2004 (jan./ago.)
Em % do PIB
Uma apreciagdo

. B 2001 2002 2003 2004 ago
conjunta da equacao da Déficit nominal 357 4,58 5,22 183
renda disponivel e dos Primario -3,64 -3,89 -4,37 -5,82
dados da Tabela 3 torna Juros internos 6,02 7,20 8,32 6,58

. Juros reais 3,51 0,04 6,03 1,30
possivel  tracar um ) .

Atualiz. Monetéaria 2,50 7,16 2,29 5,28

retrato, em grandes Juros externos 1,20 1,27 1,26 1,08
linhas, do impacto das Déficit operacional 1,07 -2,58 2,92 -3,45

contas publicas sobre a
demanda corrente. Entre janeiro e agosto de
2004, o déficit nominal foi de 1,83% do PIB.
Como a atualizagdo monetaria dos juros

4 Vale notar que a os agentes econdmicos que recebem os
juros na economia brasileira atual tém renda média
muito mais elevada do que aqueles que percebiam juros
nos anos oitenta, dado que o estancamento do processo
inflacionario resultou no fim das aplicagdes de
curtissimo prazo para protecdo da moeda.

Fonte: Banco Central do Brasil. Nota para a Imprensa — Politica Fiscal, ago. 2004.

5 As hipéteses simplificadoras séo de que as propensdes
marginais a poupar de agentes tributados e de
beneficiarios dos gastos publicos sejam iguais. Para uma
discussdo mais detida ver: Macedo, A. C. Nota técnica
sobre demanda e conceitos de déficit. Campinas: Unicamp.
IE. CECON, 2004.

6 O pagamento de juros externos ndo interfere porque
seu efeito estd sendo compensado pelas transacdes
correntes, implicando unicamente formagéo de posi¢des
credoras e devedoras entre o setor publico e o setor
privado.
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integralmente dirigida ao mercado
financeiro, teriamos um efeito expansionista
de 2,92% do PIB, o déficit operacional.
Supondo que o0s agentes econdmicos tenham
direcionado os juros reais recebidos as
aplicagcdes financeiras, inclusive em decor-
réncia da fragilidade da atividade econémica,
poderiamos chegar a um impacto contra-

cionista de até 3,11% do PIB.

A influéncia dos valores acima

expostos ndo se limita ao aspecto

quantitativo, mas afeta o conjunto de
decisdes sobre a producéo e sua composicao.
De fato,

empresariais que conformam a curva de

estio em causa as decisbes
demanda efetiva, para as quais o manejo da
politica fiscal contribui de forma fortemente
contracionista. Assim, as contas publicas tém
compensado parte expressiva do fator

dindmico representado pelo saldo comercial.

Em sintese, o wuso de conceitos

controversos esta produzindo um
overshooting contracionista na relacdo entre a
politica fiscal e a demanda agregada. Produz-
se, assim, uma situacdo onde a politica fiscal
é, a0 mesmo tempo, fortemente restritiva, do
ponto da vista da demanda agregada, e,
demonstrado na inicial,

como parte

instabilizadora na  administracdo do

endividamento e dos padrbes de
Neste

contexto, o novo aumento do superavit

financiamento ao setor publico.
primario devera cumprir sua missdo de
comprovar ao mercado a fé governamental
na importancia de fundamentos sélidos, mas
a discusséo dos efeitos da atual politica fiscal
sobre a economia continuara imersa num

emaranhado de equivocos.
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