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Zerar o déficit nominal?

Rogério L. Furquim Werneck”

Ganhou espago no debate econdmico a proposta de passar a pautar a politica fiscal por
meta de déficit nominal zero. Como a mudanga exigiria aumento substancial do
superavit primdrio do setor publico, o que tem sido sugerido ¢ que a meta seja atingida
em trés ou quatro anos, dentro de um programa de ajuste gradual.

A proposta adveio de preocupacdes mais do que louvaveis com a necessidade de se
viabilizar queda mais rapida do endividamento do setor publico, de forma que a taxa
de juros basica da economia possa ser afinal reduzida a niveis compativeis com um
projeto de crescimento sustentado, a taxas relativamente altas. A duvida ¢ se a adocao
da meta de déficit nominal zero ¢ de fato a melhor forma de assegurar a rapida redugao
do endividamento do setor publico que se faz necessaria.

A meta levanta questdes que devem ser analisadas com mais cuidado. Pode trazer
entraves indesejaveis a condugdo da politica monetaria. Da alento a nogdo de que a
reducdo da taxa de juros € o caminho facil para o ajuste fiscal. Pode levar a reacdes
descabidas da politica fiscal a flutuagdo do cdmbio. E concentra aten¢do num objetivo
que, em si, ¢ destituido de maiores virtudes. Como o resultado primario tem sido
menor que a conta de juros pagos sobre a divida, alega-se com freqiiéncia que, s
quando conseguir reduzir a zero o déficit nominal, o setor publico estarad mostrando
que tem condi¢des de “pagar integralmente suas contas”. O argumento poderia até
fazer algum sentido, se a preocupacgdo fosse com a capacidade de pagamento da conta
de juros reais. Mas o déficit nominal zero implica mais que isso. Requer que o setor
publico seja capaz de “pagar” a corre¢do monetaria da divida, objetivo bem mais
dificil de se defender. Isso ndo quer dizer, em absoluto, que ndo haja mérito na idéia,
implicita, de elevagdo substancial do superavit primario. Significa apenas que, na
discussao sobre a elevacao que se faz necessaria, ndo se deveria dar maior importancia
ao valor do superavit primdrio que zeraria o déficit nominal.

Mas ha outras razdes, de carater bem mais pratico, que sugerem que a meta pode ser
menos interessante do que se apregoa. O que nela parece ter atraido mais atengdo ¢ a
idéia de novo e vigoroso ajuste fiscal, capaz de produzir quedas substanciais no
endividamento do setor publico e na taxa de juros. Como a divida corresponde a meio
PIB e a inflagdo vai convergindo para 5%, se a taxa real de juros voltar a faixa de 10%,
na esteira da distensdo de politica monetaria que agora se ensaia, sera preciso um
superavit primario da ordem de 7,5% do PIB para zerar o déficit nominal.



Se, de fato, o superavit primario pudesse ser elevado de repente a esse patamar, e 14
mantido por alguns anos, as dificuldades impostas pelo endividamento publico
excessivo realmente desapareceriam. Mas a proposta ndo ¢ bem essa. E nem poderia
ser. E mais cuidadosa e realista. O que se propde ¢ ajuste gradual e ndo repentino. E, a
verdade ¢ que, ao final de trés anos, o superavit primario necessario para zerar o déficit
nominal podera ser bem menor do que 7,5% do PIB. Tao menor quanto mais tenham
caido a taxa de juros e o endividamento, em resultado do proprio esforgo fiscal
adicional no biénio anterior. E ¢ bem possivel que, a partir do terceiro ano, com a
queda da conta de juros, o estrito cumprimento da meta de déficit nominal zero viesse
a implicar rapida reducdo do superavit primario.

Sao constatagdes que sugerem que a proposta deve ser confontada com a alternativa
mais simples de elevar a meta de superavit primario. Exercicios de simulacdo da
dinamica da divida mostram que, se o superavit primario pudesse ser mantido em
torno de 5% do PIB até o fim do préximo mandato presidencial, a trajetéria de queda
do endividamento seria similar. Essa alternativa torna-se tdo mais defensavel quanto
mais lento for o ajuste gradual que leve ao déficit nominal zero, e quanto mais otimista
for a hipotese acerca do efeito da queda de envidamento sobre a taxa de juros. E bom
lembrar que a defesa da proposta de déficit nominal zero tem-se baseado na premissa,
mais do que razoavel, de que esse efeito poderd ser extremamente vigoroso. Matéria
publicada no Estado de ontem sugere que ¢ para uma alternativa desse tipo que a
proposta esta convergindo. Tanto melhor.

*
Rogério L. Furquim Werneck, economista, doutor pela Universidade Harvard, é professor titular do
Departamento de Economia da PUC-Rio.



