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O argumento central da proposta do deputado federal Antonio Delfim Netto de
déficit publico nominal zero nos préximos trés anos estd na idéia de que o déficit nominal
zero ird possibilitar uma reducdo da divida publica em proporcio do PIB para niveis
satisfatorios. Esta medida ocasionaria uma queda imediata da taxa de juros real.

Existem fortes evidéncias empiricas que apontam para o valor excessivo do
endividamento do setor publico no Brasil. Com efeito, a experiéncia internacional mostra que
uma boa parte dos paises emergentes que declararam defanlt nos tltimos 30 anos tinha uma
divida publica como propor¢ao do PIB inferior a 40%. As diferencas observadas na historia
de defanlt entre os paises desenvolvidos e os paises emergentes parecem indicar que os Gltimos
nao podem sustentar uma divida como propor¢ao do PIB tao alta como as dos paises
desenvolvidos. Isso porque a estrutura fiscal dos paises emergentes possui caracteristicas
peculiares, as quais limitam a capacidade destes paises de sustentar uma divida pablica como
proporc¢io do PIB superior a 40%. Entre essas caracteristicas devemos destacar uma maior
variabilidade das receitas tributarias em comparacao com os paises desenvolvidos, o que faz
com que os paises emergentes estejam sujeitos a uma perda maior de receita tributaria em
petiodos de recessao do que os pafses desenvolvidos; um comprometimento maior das
receitas do governo com o pagamento de juros nos paises emergentes (na média 17%) do que
nos paises desenvolvidos (na média 10%); por fim, os paises emergentes possuem mais
dificuldade para gerar superavits primarios expressivos quando a divida publica como

propor¢ao do PIB ultrapasse o limite de 50%. Essas razdes indicam que paises emergentes
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devem procurar manter uma dfvida publica como propor¢io do PIB num patamar bem
inferior ao prevalecente nos pafses desenvolvidos.

O endividamento brasileiro ¢ excessivo, disso nao temos duvida, e a proposta de déficit
nominal zero atuaria no sentido de reduzir a dependéncia do governo brasileiro com respeito
a0 “humor” dos agentes do mercado financeiro, na medida em que contribua para reduzir a
divida como propor¢ao do PIB para um patamar aceitavel para paises emergentes. Essa
reducdo aumentaria os graus de liberdade na condugao da politica macroecondmica,
permitindo ao governo ignorar a maior parte das “sugestdes” dos analistas do mercado
financeiro. Por outro lado, a economia brasileira exibe o inglério titulo de possuidora da
maior taxa real de juros do mundo. Em que medida a proposta de déficit nominal zero
poderia contribuir para reduzir a taxa real de juros para patamares mais civilizados como, por
exemplo, 5a 6% real a0 ano?

Argumenta-se que a proposta de déficit nominal zero atuaria no sentido de reduzir a
taxa real de juros de equilibrio da economia brasileira, conceito este que consiste na soma da
taxa de juros internacional com o “prémio de risco” pais, dado o elevado grau de abertura da
conta de capitais brasileira. O prémio de risco pais é medido pelo EMBI+ (Ewerging Market
Bond Index Plus) produzido pelo J.P.Morgan. Estudos empiricos tém mostrado que os
governos de paises com pior classificacao de risco também pagam taxas de juros mais altas
por seus titulos. Quanto pior a avaliagio de um pafs pelas agéncias internacionais de
classificacao; maiores tendem a ser os juros de suas dividas.

As agéncias internacionais avaliam o risco com base em um conjunto pequeno de
indicadores (crescimento do PIB, taxa de inflacao, divida publica como propor¢ao do PIB,
grau de abertura comercial etc). De acordo com estudo recente realizado pelo Banco Mundial,
o volume da divida publica em relacao ao PIB é um indicador importante, mas nao ¢ o unico
que as agéncias levam em consideragao para avaliar este risco. Dessa forma, pode-se afirmar
que a proposta de déficit nominal zero contribuiria na redugao do prémio de risco-pais e,
portanto, para a queda da taxa real de juros de equilibrio. Contudo, duas observagdes devem
ser feitas. Em primeiro lugar, a queda do prémio de risco-pais — atualmente em 450 pontos
base — sera pequena a nio ser que seja acompanhada pela melhoria em outras variaveis
macroeconomicas como, por exemplo, o grau de abertura da economia, a reducao da divida
externa como propor¢ao das exportagoes e etc. Em segundo lugar, o “dilema dos juros” no

Brasil hoje ndo se explica por uma elevada taxa real de juros de equilibrio — nossas estimativas
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sobre o valor dessa taxa sio de 6.5% 20 ano® — mas sim pela completa incapacidade do Banco
Central do Brasil em fazer com que a taxa real de juros efetiva convirja para o valor de
equilibrio dessa taxa. Com efeito, a taxa real de juros efetiva ¢ atualmente superior a 13% ao
ano, ou seja, quase 100% maior do que a taxa real de juros de equilibrio!

A proposta de déficit nominal zero pode contribuir para acelerar a convergéncia da taxa
de juros real efetiva para o seu valor de equilibrio, desde que a mesma seja adotada no bojo de
uma reformulacio do atual regime de metas de inflagio’. Nos paises que adotam o regime de
metas de inflacdo — como, por exemplo, a Nova Zelandia, Canadd, Reino Unido, Israel e etc —
as metas inflacionarias sao definidas com base no core inflation (nacleo de inflagao), o que
implica excluir do indice que baliza as metas inflacionarias aqueles produtos que estio sujeitos
a “choques de oferta” como, por exemplo, energia e géneros agricolas. Dessa forma, se
assegura que o Banco Central s6 ird aumentar a taxa de juros se houver pressao de demanda
agregada, uma vez que elevacOes da taxa de juros sdo indcuas sobre a inflagdo causada por
“choques de oferta”.

Uma vez reformulado o regime de metas inflacionarias, a proposta de déficit nominal
zero ira implementar uma verdadeira politica fiscal contra-ciclica. Toda a vez que as pressoes
de demanda agregada obrigarem o Banco Central a engendrar um novo ciclo de aumentos da
taxa basica de juros; o Ministério da Fazenda, comprometido com a meta de déficit nominal
zero, terd que aumentar o superavit primario, gerando uma contragao fiscal. O efeito dessa
contracao fiscal sobre a demanda agregada ird fazer com que seja necessario um aumento
menos pronunciado da taxa real de juros; contribuindo para manter a taxa real de cambio em
patamares competitivos, minimizando assim o impacto da politica antiinflacionaria sobre o
saldo da balanc¢a comercial e sobre os investimentos do setor privado. Em outras palavras, a
proposta de déficit nominal zero ¢ uma forma de se reduzir o papel da politica monetaria no
combate a inflacido; substituindo-se em parte o instrumento monetirio por um uso mais
intensivo da politica fiscal.

Deve-se ressaltar a importancia da reformulacao do regime de metas inflacionarias em
conjunto com a ado¢ao da proposta de déficit nominal zero. A persistirem as deficiéncias do

atual regime de metas de inflacdo brasileiro, nao ha nenhuma garantia de que a adogao da
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proposta de déficit nominal zero seja capaz de gerar uma queda acentuada da taxa real de
juros efetiva. Nesse contexto, a contra¢ao fiscal exigida pela adog¢ao da referida proposta — um
corte dos gastos publicos da ordem de 3% do PIB — ira gerar uma recessao sem precedentes

na historia recente do Brasil; agravando ainda mais o ja dramatico quadro social brasileiro.
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