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Marcio G. P. Garcia'

Uma das aulas mais importantes e uteis da disciplina Teoria Macroecondmica II, no curso de
graduagdo da PUC-Rio, ¢ aquela na qual ensino como analisar a dindmica da divida publica.
Aos alunos, apresento uma constatacdo que deveria ser Obvia, mas que frequentemente
escapa ao debate politico: quando um governo gasta sistematicamente mais do que arrecada e
tenta postergar o ajuste, a conta nao desaparece; s6 cresce. Quanto mais tempo se espera para
corrigir o desequilibrio, maior terd de ser o esfor¢o fiscal exigido mais adiante.

A medida consagrada para avaliar a saude fiscal de um pais ¢ a razao entre a divida ptblica e
o PIB. Essa propor¢do aumenta mais rapidamente quanto maior for o déficit primario (que
ndo inclui pagamentos de juros), quanto maior for a taxa real de juros e quanto menor for a
taxa de crescimento da economia. E uma aritmética simples, mas implacavel.

O juro real no Brasil tem sido extraordinariamente elevado, com frequéncia superior a dois
digitos, enquanto o crescimento econdOmico permanece relativamente pequeno, com projegoes
inferiores a 2% para este ano, como indica o mais recente relatério Focus do Banco Central.
Para que a razdo divida/PIB parasse de crescer, seria necessario que o governo estivesse
gerando elevado superavit primdrio. Na pratica, contudo, o que observamos ¢ um déficit
persistente e crescente.

A mesma pesquisa Focus prevé um déficit primario de 0,5% do PIB para 2026. Com a Divida
Bruta do Governo Geral (DBGGQG) ja tendo atingido alarmantes 80,2% do PIB em abril, a
aritmética nos condena a ter de lidar com um crescimento substancial da divida publica neste
ano e nos seguintes. Estabilizar a divida ndo significa zeri-la, mas apenas impedir que
continue crescendo em relagdo ao tamanho da economia. No atual cenario, estamos muito
longe até mesmo de parar de cavar o buraco.

Para se ter uma ideia da magnitude do esfor¢o exigido, considere a aritmética bésica que
ensino aos alunos de Economia na PUC-Rio: o superdvit primario necessario para estabilizar
a divida como propor¢do do PIB ¢ igual a diferenca entre a taxa real de juros e a taxa de
crescimento da economia, multiplicada pelo estoque atual da divida. Considerando a divida
em torno de 80% do PIB, a tabela ilustra o superdvit primario requerido sob diferentes
cenarios de juros e crescimento.

Taxa de crescimento do PIB (g) — 1% 2% 3%
Taxa real de Juros (r) |

6% 4,0% 3,2% 2,4%

8% 5,6% 4,8% 4,0%

10% 7,2% 6,4% 5,6%
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No nosso cenario atual — com juros reais proximos a 8% e crescimento ligeiramente abaixo
de 2% —, precisariamos de um superavit primario ao redor de 4,8% do PIB apenas para
impedir que a razdo divida/PIB continue subindo. A distancia entre a nossa realidade de
déficit primario de 0,5% e o superavit requerido € abissal, superior a 5 pontos percentuais do
PIB. Uma mudanga dessa dimensao jamais foi feita no Brasil. E as "viradas" precedentes em
nossa historia fiscal geralmente envolveram um significativo aumento da inflagdo, que corroi
o valor real da divida, mas empobrece a populagdo — exatamente o que ndo queremos que
ocorra.

E claro que o problema seria menos grave se o juro real fosse mais baixo. Mas tal argumento,
tomado isoladamente, ¢ de pouca valia. Mesmo com a elevada taxa Selic vigente de 14,5% ao
ano, a inflagdo acumulada em doze meses j& supera o limite superior da banda ao redor da
meta. O mercado projeta o IPCA em 5,30% para 2026, bem acima do teto de 4,5%. Assim,
independentemente do que o Copom decida nesta quarta-feira — a previsao majoritaria do
mercado ¢ de um corte modesto, 0,25 ponto percentual —, o problema da nossa divida
explosiva continuard muito agudo. A taxa basica de juros alta ndo ¢ a causa do problema, mas
o sintoma de um desequilibrio estrutural que for¢a o Banco Central a manter o pé no freio
enquanto o governo pressiona com vontade o acelerador fiscal.

E igualmente de pouca relevancia pratica afirmar que os Estados Unidos e outros paises
desenvolvidos também enfrentam problemas de divida publica alta e crescente. Quando os
mercados mudarem de dnimo, como de habito, e comec¢arem a punir mais acentuadamente os
paises mais endividados, exigindo juros ainda maiores para financiar suas emissdes, 0s
emergentes estardo fadados a sofrer muito mais. Se o prémio de risco disparar, a estabilizacio
da divida exigira superavits primarios absurdos, que poderao redundar num ajuste recessivo
muito doloroso. E, como a histéria brasileira ja demonstrou repetidas vezes, as maiores
vitimas dessas corregdes abruptas serao os mais pobres.

E deploravel e assustador que o problema da divida publica explosiva, inegavelmente o nosso
maior desafio macroecondmico, ndo venha sequer sendo mencionado por nossas autoridades.
O Presidente da Republica elogia seus novos ministros da area econdmica por driblar a
legislagdo, achando formas de aumentar significativamente o gasto fiscal e parafiscal em ano
eleitoral. O Congresso ameaga aprovar pautas-bombas que apressariam o caos fiscal. Pior
ainda, nem parece que o tema da divida publica explosiva serd objeto de discussdo séria na
campanha presidencial deste ano. Ignorar a aritmética implacdvel da divida ndo a torna
menos verdadeira; apenas garante que a conta a ser paga no futuro sera muito mais alta ainda.



