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Recentemente, alguns economistas das mais divergasispeitas tendéncias de
pensamento vém advogando a reducdo do superawinmmicomo medida necesséria para

estimular o crescimento econdmico.

Segundo essa visdo, a reducdo do superavit peamatr governo expandir seus
investimentos, gerando um impacto expansionistaesobproduto. Com isto a relagéo
divida/PIB cairia, 0 que possibilitaria queda da®$ reais, 0 que, por sua vez, estimularia

mais ainda a expansao do produto.

Em alguns outros modelos, tracam-se cenarios atteos para variaveis chaves —
inflacdo, juros reais, etc. - e simula-se o congioento da relagdo divida/PIB. Em um
mundo cheio de otimismo, existem sempre combinadést®s variaveis capazes de reduzir

a divida publica como propor¢éo do produto a untocosnimo para a sociedade.

Infelizmente esse tipo de proposta tem fraco fureddmtedrico. Ndo ha modelo
econdmico suficientemente crivel e consistente feasear propostas de reducdo do
superavit primario para, digamos, 2% ou menos, ceem sendo defendido. No modelo
tradicional da dinamica da relacao divida/PIB, estacao é governada por cinco variaveis:
a taxa de juros nominal, a taxa de inflacdo, a @eacrescimento do PIB, a relacéo
divida/PIB inicial e o superavit primario. Para cueelacédo divida/PIB caia, o superavit
primario em propor¢éao do PIB tem que superar oyimda relacdo divida/PIB inicial pela
taxa de juros real acima da taxa de crescimentoPd® Essas variaveis nao sao

independentes, ao contrario, se interdependemijte.mu

Por exemplo, se o superavit primario for mantido42%% PIB, e percebido como
politicamente sustentavel em tal nivel por unsatexs a frente, entdo a confianca na divida
publica crescerd muito, aumentando a demandatptostida divida, o que permitira uma
grande queda da taxa real de juros da economia.A2B# PIB criveis por dez anos, nao
seria de todo surpreendente alcancarmos uma tayaatenominal de 8% ao ano com

inflacéo de 3%, coisa de primeiro mundo. Neste,cad®lB cresceria bastante, uns 5% ao



ano por muitos anos, mesmo que as reformas institis e microecondmicas de que
falamos adiante evoluam lentamente. E cenario dke,Cloampe&o” do crescimento do
produto na América Latina (cerca de 6.5% ao anoe 990 e 2000).

Nas propostas alternativas e algo voluntariosat B®Itua determinacdo das
variaveis ndo é modelada a contento. Se o sup@rawiério cair para 2% do PIB, € muito
provavel que os credores da divida publica — odes — passemos a confiar menos na
solvéncia do governo. Neste caso, 0s juros reaasatle 10% anuais sdo o equilibrio, e
com ele a mediocre taxa de crescimento de 2% a03%a@ Ou pior, talvez o0s juros subam

mais ainda, ou a monetizacdo de parte do défitdree inevitavel, seguida de inflacao.

O argumento segundo o qual bastaria reduzir-seper&ut primario que o PIB
crescendo mais rapidamente se encarregaria deiredredacdo divida/PIB, ignora fatos
chaves da economia real. Trata-se de um raciokieyoesiano precipitado que deve levar
o brilhante John Maynard Keynes a se revirar noutdnNa teoria Keynesiana, cuja
hipGtese basica é a de excesso de capacidadeipeodldmbre-se que Keynes escreveu-a
durante a grande recessdo da década de 1930 - mentmudo gasto publico eleva o
produto, pois ha falta de demanda agregada. E udelmaditil, mas s6 faz sentido para

analises de curto prazo onde ha capacidade ociosa.

Para analises de longo prazo, o correto é pressu@a economia opere em torno
da capacidade plena, pois com a expansdo dos grgilicos a capacidade ociosa acaba
sendo toda ocupada. Para longos periodos - e igeadalrelacdo divida/PIB é uma analise
de longo prazo por exceléncia - um aumento deogagliblicos, gerando queda de

superavit primario, tem impactos adversos.

O aumento do gasto publico acaba substituindo ggstvados, sem elevacao
liguida de demanda agregada, mas criando incertpmasicabam impedindo a queda da
taxa real de juros, consequentemente inibindo scorento do produto enquanto a
confianca na sustentabilidade da divida publicafaéceconquistada. Se for financiado de
forma excessivamente distorciva, como parece s&so brasileiro, os efeitos negativos
serdo ainda maiores. Existem hoje muitos estudoscampo do desenvolvimento
econdmico mostrando que a relacdo de longo praze gastos publicos e crescimento do

produto é, na melhor das hipétese, neutra, quaaddon negativa.



No momento atual, onde 0 governo adota politicasé@micas cautelosas contra a
orientacdo dos economistas historicos do partid@ reducdo do superavit primario seria
interpretada como recuo. Coisa de devoto recenttaalesconfiado das novas doutrinas.

Seria péssimo para o pais.

Esta na hora de os economistas brasileiros deixgrarmialmente de lado a
macroeconomia e voltarem-se para a microeconomigueOfaria 0 Brasil crescer seriam
grandes reformas microecondmicas, sendo as priscif) uma revisdo profunda da
legislacdo trabalhista, de modo a ampliar a demaatrabalho formalizado; (2) uma
melhoria continua da educacdo publica, de modo Hone a oferta de trabalho
aumentando sua produtividade (e salario); (3) unualamca igualmente profunda nas
regras que regem o mercado de crédito, de modopéaaro mercado consumidor e de
financiamentale i nvestimentos de longo prazo, bem como o de crédito imobiliario; yfHa
maior abertura da economia, de modo a ampliar @eds de novas tecnologias e reduzir a

vulnerabilidade externa que gera tantas incertezas.

A lista poderia continuar, mas o essencial € eetegde paises crescem muito mais
devido a mudancas institucionais e ambiente estypebpicio ao investimento, do que a
politicas publicas expansionistas, que se esgotapurio prazo quando ndo trazem em si

proprias a semente de crises futuras.
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