PANORAMA CONJUNTURAL

O comportamento frustrante do Produto Interno Bruto (PIB) no terceiro trimestre e a
apreciagio da taxa de cAmbio real verificada nos tltimos meses refor¢am a importincia de
que o pais tenha uma trajetdria declinante da taxa de juros ao longo de 2006. Ao mesmo
tempo, o Brasil deve se preparar para diminuir a resisténcia 4 continuidade da redugio da
taxa, que ird se verificar a partir do terceiro trimestre do préximo ano se o processo de baixa
for intensificado nos préximos meses. Uma simples conta ajuda a entender as razes disso.
Tomemos como referéncia para 2006 trés parimetros: ) o nivel de risco-pais, hoje em torno
de 350 pontos; b) a taxa de juros dos titulos publicos de 5 anos nos Estados Unidos, que
poderd estar daqui a alguns meses em torno de 5,0% a.a.; e ¢) um diferencial entre as taxas
de infla¢ao do Brasil e dos Estados Unidos estimado em torno de 2,5%, para uma inflagio
nos Estados Unidos, ano que vem, entre 2,0% e 2,5%. A composicio desses trés elementos
gera uma arbitragem de juros nominais liquidos, em reais, de 11,4%, o que corresponde,
dada uma aliquota do Imposto de Renda na Fonte (IRF) de 20% para as aplicagoes de 12
meses, a uma Selic nominal bruta de 14,3%.

Na hipétese de o Banco Central (Bacen) diminuir a taxa de juros em 50 pontos por
reunido ao longo dos encontros do Comité de Politica Monetdria (Copom) do préximo ano,
no quarto trimestre de 2006 iremos esbarrar nessa restrigio. E obrigacio do governo preparar-se
para esse cendrio, considerando um contexto em que a euforia dos mercados emergentes
observada nos tltimos anos provavelmente terd ficado para trés.

O plano fiscal de longo prazo elaborado pelo Ministério do Planejamento, Or¢amento
e Gestao (MPOG) parte exatamente do pressuposto de que, uma vez reduzidas as taxas de
juros reais, que atuaram como um débvio fator de atratividade de recursos nos tltimos dois
anos, o pais terd de se preparar para estar em condigdes de promover novas redugdes das
taxas, ao longo da segunda metade da década, sem que isso comprometa a estabilidade
alcancada a duras penas. Isso requer atuar incisivamente sobre os determinantes do risco-pais.

Um elemento central dessa estratégia serd a necessidade de promover uma profunda
reforma da previdéncia social em 2007. O Grdfico 1 é auto-explicativo. Embora a sociedade
brasileira, de um modo geral, através das suas liderancas politicas, dos formadores de opiniao
e da opinido publica, persista na atitude de negar relevincia & magnitude do tema, o fato ¢
que o agravamento do problema salta aos olhos: a despesa do Instituto Nacional de Seguro
Social (INSS), que era de 2,5% do PIB em 1988, ano da atual Constituigao, atingiu 4,9%
do PIB ao ser langado o Plano Real em 1994, 6,5% do PIB no final do governo passado
(2002) e deverd ser de mais de 7,5% do PIB em 2005.

A dimensdo do gasto previdencidrio no Brasil é uma anomalia, por qualquer parimetro
internacional de comparagao. Se 4 despesa do INSS adicionarmos o que se gasta com servi-
dores inativos da administracao publica, chega-se a um gasto total com aposentadorias e
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GRAFICO 1
DESPESAS DO INSS — 1988-2005
[em % do PIB]
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

pensoes de 12% do PIB, maior que o de paises como Holanda, Estados Unidos ou Canads,
em que pese o fato de que nesses paises o percentual de individuos com idade acima de 60
anos ¢ de aproximadamente trés vezes a propor¢ao verificada no Brasil. Enquanto isso, de
um modo geral, os paises asidticos gastam com previdéncia social menos que 5% do PIB, o
que permite a conclusao de que, se quisermos emular o crescimento dos paises asidticos,
precisamos, antes de mais nada, aprender a imitd-los.

Na auséncia de uma reforma nas regras de aposentadoria que modifique parimetros
fundamentais — como os requisitos de idade ou o diferencial entre homens e mulheres —
e que serd, pela sua prépria natureza, profundamente controversa, serd dificil ter perspectivas
muito promissoras para o pais, associadas a recupera¢ao do investimento publico e 2 amplia¢ao
da despesa nas dreas hoje estranguladas pelo gasto previdencidrio.

Essa expansio da despesa previdencidria se soma a um quadro geral de crescente pressao
fiscal, iniciada no comego dos anos 1990, intensificada no Governo Fernando Henrique Cardoso
e continuada no governo atual. A Tabela 1 mostra isso de forma clara. O gasto publico tem
aumentado excessivamente e com baixos niveis de eficiéncia. E preciso conter esse processo.

De um modo geral, o periodo 1994-2005, no que se refere 4 execugao fiscal, foi mar-
cado pelos seguintes elementos. Primeiro, conforme enfatizado, foi acompanhado de um

TABELA 1 i
DESPESA PRIMARIA DO GOVERNO CENTRAL
[em % do PIB]
Composicao 1994 Nov. 2004/out. 2005
Transferéncias a estados e municipios 2,5 41
Pessoal 5,1 4,8
INSS 49 74
Outros 4,0 5,6
Total 16,5 21,9

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN).
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aumento significativo da participagio do gasto publico na economia. Segundo, assistiu a
uma reduc¢io do investimento publico, uma vez que a expansio da despesa foi toda ela
concentrada no gasto corrente, que comprimiu o espago para a realiza¢ao de obras publicas.
Finalmente, essa expansao fiscal foi financiada mediante um notdvel aumento da carga tri-
butdria, que antes do Plano Real, em 1993, era de 25% do PIB e estima-se que venha a
atingir nada menos que 37% do PIB em 2005. Em outras palavras, tivemos, em 12 anos,
um aumento da carga tributdria de 1% do PIB por ano! Este ¢, sem divida, um fator
determinante para os baixos indices de investimento e de crescimento do produto nos tltimos

anos.

Chegamos ao ponto central da questao. Em um artigo cldssico da literatura sobre
“regras fiscais”, James Poterba, um conhecido especialista internacional no tema, afirma que
“se a sociedade exibe preferéncias dinamicamente inconsistentes em relagio a politica fiscal,
sempre preferindo um déficit publico maior no presente em relagao ao que teria escolhido
em perfodos anteriores, entdo regras fiscais podem prover um mecanismo para limitar a
discricionariedade de futuras deliberacoes orcamentdrias”.! O raciocinio nio ¢ dificil de
entender: se um gasto ¢ aumentado no ano % sob a premissa de que serd compensado por
um esforgo fiscal a ser feito no ano (¢ + 1) mas, ao chegar o momento do ajuste, hd uma “fuga
para a frente”, adiando-se 0 mesmo para (¢ + 2), a tendéncia é que haja desequilibrios que
tenderdo, cedo ou tarde, a desaguar em um processo inflaciondrio — decorrente da emissao
monetdria — e/ou em uma acumulagio acelerada de divida publica.

A adogao de um superdvit primdrio elevado, mantido por um longo periodo, foi a
tentativa do Estado brasileiro de responder a esse desafio da “inconsisténcia das preferéncias”,
evitando que a divida publica mantivesse a trajetéria explosiva observada nos primeiros anos
do Plano Real. Esse compromisso foi reafirmado pelo atual governo, inicialmente através da
promessa feita durante a campanha eleitoral na chamada Carta aos brasileiros e, posterior-
mente, pela politica fiscal adotada desde 2003. O problema é que isso coincidiu com novas
pressoes do gasto. Ou seja, na prética, manteve-se a caracteristica da politica fiscal do governo
anterior, de elevar simultaneamente tanto a receita como a despesa, expressas como propor¢ao

do PIB.

Se a existéncia de um superdvit primdrio baixo pode ser a base de um processo explo-
sivo de endividamento, o modelo de politica fiscal adotado no Brasil desde 1999 também
deixa a desejar. Isso porque, embora evite uma explosao da divida publica, tende a sacrificar
o crescimento, pelo efeito combinado do baixo investimento e da pesada carga tributdria. A
solugao disso requer uma combinagio de trés elementos:

e uma reforma profunda da previdéncia social, pelas razoes antes apontadas;

e a aprova¢io de uma proposta que diminua o grau de “engessamento” do or¢amento,
para ampliar a disponibilidade de recursos para setores que precisam ser beneficiados por
um aumento do gasto publico, inviabilizado pelas atuais vinculagoes; e

e medidas tendentes a reduzir a carga tributdria, que se tornou excessivamente onerosa,
prejudicando a competitividade da economia, o nivel de produgao e a geragao de empregos.

A proposta de longo prazo elaborada pelo MPOG busca exatamente essa conciliagao
entre diversos objetivos. Em primeiro lugar, por antecipar um debate que, caso contrdrio, terd

1. Ver Poterba, J., Do budget rules work? National Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper, 5.550, p. 9-10,
Apr. 1996.
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fatalmente de ocorrer em 2007 [quando se esgotam, no final do ano, a Contribui¢o Proviséria
sobre Movimentagao Financeira (CPMF) e a Desvinculagao dos Recursos da Unido (DRU)],
permitindo ao préximo governo se concentrar nas reformas estruturais mais polémicas, como
a previdencidria e a tributdria. Em segundo, por modificar parcialmente as regras de vinculagao
de recursos, ampliando a liberdade alocativa na definigao das prioridades or¢amentdrias ano a
ano e liberando recursos para a realizagio de investimentos. E, em terceiro lugar, por acenar
concretamente com a perspectiva de redugio da carga tributdria nos préximos anos.

O Ipea tem defendido que essa iniciativa deveria se dar no contexto da adog¢ao de uma
politica fiscal destinada a gerar um superdvit primdrio na vizinhanga de 5% do PIB — o que
pode, evidentemente, implicar um superdvit de, por exemplo, 4,75% do PIB — ainda por
um par de anos, especificamente em 2006 e 2007. A racionalidade disso aparece no Gréfico 2.
Ele foi gerado com base, resumidamente, nas seguintes hipSteses:

Cendrio 1: Realizagao de novas reformas, tanto em 2006 como por parte do governo a ser
escolhido em outubro e adogao de um superdvit primdrio de 4,75% do PIB em 2006 ¢ 2007,
declinando suavemente nos anos seguintes, até pouco menos de 2,5% do PIB em 2015. Nesse
contexto, as taxas de juros reais cairiam rapidamente nos préximos anos, para aproximadamente
9% em 2007, 6% no final do préximo governo e 5% no final da proje¢ao de 10 anos.

Cendrio 2: Auséncia de reformas e superdvit primdrio de 4,25% do PIB, mantido até o
inal da projecao. Nesse cendrio, as taxas de juros reais, em face da menor reducao da divida
final da proje¢ao. N taxas de j face d dugdo da divid
liquida, seriam maiores do que no cendrio anterior, nos primeiros anos. A longo prazo, como
diante da tendéncia de queda do superdvit primdrio no primeiro cendrio, as curvas de superdvit
primdrio acabariam se cruzando, a divida publica cairia ainda mais, no Cendrio 2.

O problema ¢ que, em um periodo crucial, como serd o dos préximos dois a trés anos,
em que se definiriam as chances de éxito da politica fiscal no futuro, o beneficio de redugao
da divida seria inicialmente menor no Cendrio 2. No Cendrio 1, a divida publica cairia dos
52% de 2005, para 47% do PIB em 2007, 44% do PIB em 2008 e 38% do PIB em 2010,
mostrando, inequivocamente, a melhoria resultante da estratégia adotada; enquanto, no
Cendrio 2, o processo seria mais lento e a divida cairia menos, para 49% do PIB em 2007,
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47% do PIB em 2008 ¢ 41% do PIB em 2010. Analogamente, no Cendrio 1, as Necessidades
de Financiamento do Setor Publico (NFSPs) seriam de menos de 1% do PIB em 2007 e
seriam “zeradas” jd em 2008; enquanto, no Cendrio 2, o desaparecimento do déficit ptiblico
s6 se daria posteriormente.

Um superdvit primdrio em torno de 5% do PIB é importante para assegurar a redugao da
relagao divida puiblica/PIB para patamares consistentes com aqueles exibidos por paises emer-
gentes que alcangaram a categoria de investment grade, conforme mostra o Grifico 3.> Enquanto
o Brasil tem uma divida liquida de 51% do PIB, os paises que se situam no primeiro degrau da
categoria de “grau de investimento” tém uma divida liquida, em média, de 28% do PIB.?
Dessa forma, a taxa de juros real de longo prazo poderia cair mais rapidamente se uma meta de
superdvit primdrio nesses niveis fosse oficializada para os préximos dois a trés anos.

Por isso, o Ipea reafirma a sua defesa de um superdvit primdrio da ordem de 5% do PIB, que
tem sido feita com insisténcia neste Panorama Conjuntural, acompanhada agora da adogao de
um plano fiscal de 10 anos, que permita reduzir a carga tributdria e, simultaneamente, criar
espago para o aumento do investimento publico.* A chave para isso ¢ a adogao de um teto
declinante para a relagio despesas correntes/PIB e a redugao das vinculagoes. Ressalte-se que, a
rigor, em face do resultado primdrio que realisticamente cabe esperar para 2005, considerando
que j4 estamos em dezembro, uma meta de superdvit nesse conceito de, por exemplo, 4,75% do
PIB para 2006 — maior do que a meta prevista atualmente — implicaria, na prdtica, adotar
uma politica fiscal expansionista, ndo representando, portanto, um aperto fiscal.

Em relagio ao teto das despesas correntes, cabe frisar que, como se trata de uma dimi-
nuigao muito suave, isso seria perfeitamente consistente com um aumento do gasto em
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2. No Gréfico 3, a divida liquida que é comparada com a do Brasil se refere ao conjunto de paises que se encontram no nivel
minimo de rating considerado como investment grade.

3. Em termos arredondados, adota-se uma divida na posicdo de final do ano de 52% do PIB para 2005, mas a Ultima
informacéo disponivel, referente a outubro, é de uma divida liquida de 51% do PIB. Assume-se, portanto, a existéncia de
um déficit importante no final do ano, como costuma ocorrer por motivos sazonais.

4. Ver, a propésito, a Nota Técnica de Antonio Delfim Netto e Fabio Giambiagi, na pagina 89 deste boletim.
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termos reais. Uma queda dessa rubrica, por exemplo, de 17,5% para 17,4% do PIB, em um
ano em que a economia cresce 4,0%, comporta um crescimento real do numerador em
3,4%, ou seja, quase trés vezes a taxa de crescimento da populagio, permitindo, portanto,
um aumento da despesa per capita. Em outras palavras, a idéia de que um plano como esse
pode implicar uma redugio do gasto publico ¢ simplesmente equivocada.

A defesa da desvinculagio se apdia nos seguintes argumentos: @) a vinculagao perma-
nente de recursos permite que uma geragao imponha as seguintes a forma como elas devem
estruturar o gasto publico; 4) ela isenta determinadas atividades da necessidade de mostrar
seus beneficios e apresentar resultados para garantir a alocagao de recursos; ¢) as vinculagoes
dificultam a reagdo a choques;’ e &) hd um problema de faldcia de composicao, pois ainda
que, individualmente, cada uma das vinculagoes possa ser assimildvel sem grandes problemas,
quando somadas acabam engessando a administragao publica.

O importante ¢ que o debate em torno dessas questdes — teto para as despesas correntes
e reducio das vinculagoes — amadurega e o pais esteja em condigoes de discutir e tentar
aprovar esses pontos em 2006, para estar melhor aparelhado para lidar com o mundo que
teremos pela frente na segunda metade da década. O Grifico 4 mostra o beneficio que o pais
colheu nos tltimos anos em decorréncia de um ambiente externo favordvel como poucas
vezes se viu no mundo nas tltimas décadas. Ele compara a trajetéria da balanga comercial,
a luz dos niimeros efetivamente observados, com a que teria se verificado se os precos das
exportagdes e importagdes tivessem se mantido nos mesmos niveis de 2002. Observe-se a
diferenga significativa registrada na previsao para 2005 entre um caso e outro: US$ 13
bilhées. Ou seja, se os pregos de exportagdes e importagdes no ano tivessem sido os mesmos
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Boletim.

5.Tome-se um universo das “outras despesas de custeio e capital” da ordem de 6,0% do PIB, em um total de gasto priméario
de 22,5% do PIB, aproximadamente. Se, em um determinado ano, é necessario fazer um corte do gasto de 0,5% do PIB,
a principio isso é de apenas 2% do gasto, o que n&o parece muito. Entretanto, se na pratica o corte sé pode ser feito nas
“outras despesas de custeio e capital”, que sdo a Unica varidvel de ajuste possivel, e se, como se estima, em torno de 60%
destas sdo resultado de vinculacdes, na prética o corte de 0,5% do PIB acaba incidindo sobre 40% de 6,0%, o que significa que
0,5/2,4 = 21% dessas rubricas especificas ndo-vinculadas teriam de ser cortadas. £ impossivel ndo ser draconiano, nesse caso.
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que em 2002, o superdvit comercial do Brasil, ao invés de ser de US$ 44 bilhoes, seria de
US$ 31 bilhes. A isso se soma o beneficio de condi¢oes de liquidez internacional, em
termos de disponibilidade de recursos e de taxas de juros, verdadeiramente excepcionais. O
Brasil precisa, portanto, se preparar para as circunstincias dessa possivel realidade. E isso
implica avangar no caminho de uma nova agenda de reformas, que ficou paralisada no pais

depois de 2003.

A adogio em 2006 de um plano com as caracteristicas do que foi proposto seria a
forma mais indicada de promover uma redugio eficiente, expressiva e segura das taxas de
juros ao longo de um periodo que se estendesse por dois a trés anos, sem risco de que, na
auséncia de uma colaboragao da politica fiscal, o processo de relaxamento monetdrio viesse a
gerar pressoes inflaciondrias no futuro, exigindo que se interrompesse a queda das taxas. A
intensidade da queda do PIB no terceiro trimestre de 2005 compromete inclusive, em
parte, o crescimento esperado do PIB no préximo ano. Cabe ao governo adotar as medidas
para que, se nao em 20006, o pais tenha a partir de 2007 condigbes de alcancar o tdo almejado
crescimento sustentado a taxas maiores que 4% a.a. E, para isso, uma nova safra de reformas
da economia ¢ fundamental. E preciso, portanto, pavimentar o terreno para assegurar a
solidez do quadro fiscal durante a gestao de 2007-2010 e limpar a pauta legislativa para que
0 novo governo se concentre na reforma previdencidria em 2007. O plano defendido pelo
Ipea aponta exatamente nessa dire¢ao.
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