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Notas de Aula 11 — A Restricdo Orcamentaria do Governo

Se o0 governo reduzir os impostos a partir de uma situacdo de orgcamento
equilibrado, o que ird ocorrer ao longo do tempo?

de =71Bi 1+ (G:—Ty) (1)

Onde:

d; € o déficit operacional (excluida a inflagdo)

r é a taxa real de juros

(G; — T;) é o déficit primario

By =By =d¢ (2)

Substituindo (2) em (1) temos:

B =By =7B1+ (G —T) (3)

Numa economia que cresce ao longo do tempo faz mais sentido focar a atencao
na razdo divida/P1B, do que no nivel da divida.

Dividindo -se ambos o0s lados de (3) por Y; temos:

5 (14 )Bt 1 (Gt;Tt)

t
Bt 1b+ (Gt_Tt) (4)
Y1 Y Y;

Z:(1+7")

Observe que:
i=>0+g9)Yi1 (5)

Onde:
g é a taxa real de crescimento do PIB
Yeor 1

e  (1+g) (6)

Substituindo (6) em (4), temos que:
Be _ (147 (Beza) 4 (GeoTo)
Y, (1+g) ( 1) + Y,

Aproximacéo: @ +g) ~l1+r—g

Logo

e

&) (=)- <r—g>(5’t AL
A equacao (7) mostra que a dinamica da divida publica como propor¢éo do PIB
depende de dois componentes:

o (a) Da diferenca entre a taxa real de juros da divida e a taxa real de

crescimento do PIB

o (b) Do tamanho do déficit/superavit primario como propor¢édo do PIB.
A divida publica como proporcao do PIB € dita sustentavel se € constante ao longo
do tempo.
Isso tem implicagBes importantes para a relacdo entre taxa real de juros, taxa de
real de crescimento do PIB e resultado primario como proporcdo do PIB.
Temos:
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Defina-se : rp; =& 5 resultado primario como proporcdo do PIB no
t

periodo t (se o valor for positivo entdo temos déficit primario, do contrario

teremos superavit primario).

Temos:

o= (r-9)(322)  (9)

V-1

A equacdo (9) define o resultado priméario como proporcéo do PIB para o periodo
t que estabiliza a razédo divida/PIB.

Para o caso brasileiro de 2021:
(322) = 0,89

Y—1
g = 0,045
r = —0,035

rpe = —0,0712 ou 7,12% de déficit primario como propor¢ao do PIB

Evolucao da Divida Bruta do Governo Geral (%PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil.

v Voltando a equacio (7)
Y b= +r—ghb_y+rp.  (70)

v

P —(1+r—g) o2 <1seesomentese(1+r—g) <1 o (r—
abt—l abt_l

ab

9)<0 or<g (7b)
v A equacdo (7%) é uma equacdo em diferencas finitas linear de primeira ordem.
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by =A+r—g)be_1 + 1P

b*

Em steady-state, temos que:
by =bi_y =b" erp,=Tp
Temos:

(r—g)b”=T7p (10)
Logo:

._ TP
b* = o) (11D

Como (r — g) < 0segue-se que b* < 0, ou seja, a divida publica como proporc¢édo
do PIB sera negativa no longo-prazo, mesmo com o0 governo operando com um
déficit primério como proporcdo do PIB (qualquer que seja o seu tamanho)!
Logo, a melhor forma de garantir uma “consolidacéo fiscal de longo-prazo” é por
intermédio do crescimento econdmico, ndo por “austeridade fiscal”.



Public Debt as a ratio to GDP - United States (1939.01-

2019.01)
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Fonte: FRED (Federal Reserve Economic Data)

Public debt as a ratio to GDP - United Kingdon (1700-2016)
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Fonte: Federal Reserve Economic Data.



