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Uma Analise das Condic¢des de Sustentabilidade de Curto e Médio Prazo da Divida
Publica Brasileira

Autor: Jedson César de Oliveira
Orientador: José Luis da Costa Oreiro

Resumo

O objetivo deste trabalho ¢ fazer uma analise da sustentabilidade da divida puablica
brasileira, visto que o sucesso no controle da inflagao pelo Plano Real a partir de 1994 tem
sido obtido por meio de elevadas taxas de juros, num primeiro momento para garantir a
manutengao do regime de cambio fixo e posteriormente para cumprir o regime de metas de
inflagdo adotado em meados de 1999, tendo como consequéncia o aumento acelerado do
estoque da divida do setor puablico brasileiro.

Esse aumento da divida publica tem suscitado duvida sobre a capacidade do
governo de honrar os compromissos financeiros, dada a elevagdo das despesas com o
pagamento de juros nominais, o que acaba pressionando ainda mais a taxa de juros cobrada
pelos potenciais credores dos titulos brasileiros na compra de novos papéis, tanto da divida
interna quanto da externa.

Com efeito, esta dissertagao avalia se a manutengao do atual mix de politicas
monetatia e fiscal rigidas é capaz de tornar sustentavel a relacio divida/PIB e, assim, evitar
que a ocorréncia de choques adversos provoque uma nova eleva¢io do nivel de
endividamento publico obrigando o governo brasileiro a realizar um defanlt de sua divida.
De acordo com os resultados encontrados na simulagao para o periodo de 2006 a 2016,
concluimos que a divida liquida brasileira como propor¢ao do PIB nao ¢ sustentavel e que
uma mudang¢a no atual mix de politicas monetaria e fiscal deve ser feita sob pena da
economia ter que conviver por muitos anos com altas taxas de juros reais, baixo
crescimento do PIB, baixa capacidade do governo de realizar investimentos devido a
necessidade de geracdo de superavits primarios e elevada carga tributiria cobrada para
honrar o pagamento de juros nominais.

Palavras-chave: Sustentabilidade da divida publica, defax/t, mix de politica economica.
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INTRODUCAO

A implantacio do Plano Real em 1994, apoés diversas tentativas frustradas de
estabilizagdo econdmica, encerrou um periodo relativamente longo do processo de
hiperinflagdo no Brasil. O controle da inflacdao, considerada a maior inimiga da economia
na época, gerou um sentimento de orgulho e de melhoria na auto-estima do povo brasileiro
tdo castigado pela corrosao do seu poder aquisitivo reacendendo as esperancas de que,
finalmente, o pafs encontrava o caminho para o crescimento economico sustentavel.

A identificagao da inflagdo como o maior problema a ser combatido criou o falso
sentimento, tanto na classe politica quanto na populagdao, de que vencido esse obstaculo
nada mais impediria que o pafs ingressasse no seleto grupo dos pafses desenvolvidos.
Inicialmente, o sucesso do plano de estabilizagdo permitiu um aumento da credibilidade
economica do pais, tao arranhada apds o calote da divida nos anos 80, possibilitando o
ingresso de volumosos capitais estrangeiros em busca de oportunidades de negécios, o que
contribuiu para a retomada do crescimento econdomico.

A adogao do regime de cambio fixo, um dos pilares do plano Real no combate a
inflagdo, evitava as freqientes desvalorizagoes da moeda que provocavam a elevagao dos
custos das matérias-primas importadas utilizadas na produgao interna e, consequentemente,
impedia o repasse aos pregos, ou seja, o aumento dos pregos via inflagio de custos foi
consideravelmente superado. Contudo, o ingresso de capitais estrangeiros em virtude das
altas taxas de juros foi tdo grande que passou a provocar uma valorizagdo da moeda
nacional e, portanto, a geragao de crescentes déficits na balanga comercial.

O sentimento de melhora na auto-estima devido a reduc¢ao da inflagdo deu lugar a
preocupacao com a crescente elevacio da divida como propor¢io do Produto Interno
Bruto (PIB) e com o aumento das despesas com juros. Se por um lado, a superacio do
histérico processo inflacionario brasileiro possibilitou uma melhora no planejamento dos
investimentos e, portanto, maior previsibilidade dos negdcios, por outro, permitiu o
surgimento de um problema muito mais complexo e de dificil gerenciamento, dada a
preferéncia daquela administragdo publica federal pelo controle da inflagio em detrimento
de uma politica fiscal compativel com a estabilizagao da divida.

O aumento do nivel de endividamento de cerca de 30% do PIB em 1994 para
51,8% em dezembro 2004 acabou tornando extremamente dificil a condugdo da politica
econémica, pois gerou desconfianca quanto ao cumprimento dos compromissos

financeiros do Brasil, provocando a fuga de capitais especulativos e obrigando o governo



federal a adotar novas regras de politica econdémica a partir de 1999 com regime de cambio
flexivel, metas de inflacao e geragao de superavit primario.

Apesar da geragao de superavits primarios no segundo mandato do presidente
Fernando Henrique Cardoso ¢ preciso destacar que ele nio foi suficiente para estabilizar a
divida, que em dezembro de 1998 era de 41,7 % do PIB e em 2002 ja alcangava 55,5% do
PIB devido, principalmente, ao elevado patamar da taxa real de juros e das sucessivas
desvalorizacoes da moeda nacional.

Desde a implanta¢ao do Plano Real em 1994 a condugio da politica econémica tem
se pautada pelo uso de uma politica monetaria rigida como o principal instrumento de
reducao da taxa de inflacdo, tanto no regime de cambio fixo quanto no regime de cambio
flexivel. No entanto, a utilizagado de uma politica fiscal folgada niao assegura que o nivel de
endividamento publico esteja sob controle, visto que a maior taxa de juros reduz a taxa de
crescimento da economia, aumenta a relagao divida/PIB obrigando o governo a elevar os
gastos com o pagamento de juros, reduz a sua capacidade de investimento em infra-
estrutura, aumenta a carga tributaria e, portanto, a reduz a competitividade dos produtos
brasileiros no exterior.

A busca de uma taxa de inflacdo proxima aos patamares de paises desenvolvidos
definitivamente nao tem contribuido para aumentar a credibilidade da politica monetaria,
ou seja, o esfor¢co em reduzir a diferenga da taxa de inflacdo entre o grupo de paises
emergentes ¢ o de pafses desenvolvidos nao nos traz qualquer beneficio, muito pelo
contrario, sé contribui para tornar a economia brasileira ainda mais vulneravel no cenario
externo.

Nesse contexto, esta dissertacado tem como objetivo analisar se a manuten¢ao do
atual mix de politicas monetaria e fiscal é capaz de tornar sustentavel a relacao divida/PIB
e, assim, evitar que a ocorréncia de choques adversos provoque uma nova elevagao do nivel
de endividamento publico obrigando o governo brasileiro a realizar um defan/t de sua
divida. Vale a pena ressaltar que o atual nivel de endividamento ja impd&e fortes restrices
econémicas a capacidade do governo de realizar as politicas publicas necessarias a
satisfacao das grandes demandas da populacao, reduz o apetite dos empresarios por novos
investimentos e, portanto, dificulta o aumento do produto potencial da economia, o que
garantiria uma maior estabilidade do nivel de pregos.

Para alcangar o objetivo proposto acima dividimos o trabalho em 5 capitulos, além
desta introdugdo, como segue. No capitulo 1 apresentamos os aspectos teoéricos da

sustentabilidade da divida publica, tais como o nivel de divida a que os paises emergentes



suportam, e os impactos que um elevado nivel de endividamento do setor publico provoca
sobre a capacidade do governo de realizar politicas publicas que produzam crescimento de
longo prazo da economia.

No capitulo 2 apresentamos diversos trabalhos empiricos sobre sustentabilidade da
divida publica através de regressoes inspiradas no trabalho de Hamilton e Flavin (1986)
desenvolvidos para os Estados Unidos e de projecbes para o médio prazo da economia
brasileira.

No capitulo 3 busca-se examinar de que maneira os choques externos afetaram a
condugao da politica economica e que decisoes foram tomadas no sentido de minimizar
seus efeitos sobre a dinamica da divida publica e ainda analisa os impactos da necessidade
de financiamento do setor publico (NFSP) e dos comportamentos das receitas e despesas
do governo, no ambito federal, sobre o gerenciamento da divida publica. O objetivo desse
capitulo ¢ o de chamar a atengdo para os erros cometidos na condugao da economia apds a
implantacio do Plano Real e evitar que os mesmos se repitam, trazendo novamente a
desconfianga ao cenario economico nacional, inviabilizando a retomada do crescimento
sustentado perdido de vista ha quase trés décadas.

No capitulo 4 analisamos a trajet6ria da divida pablica como propor¢ao do PIB em
dois cenarios mediante o uso da simula¢do de Monte Catlo para o periodo de 2006 a 2016,
visto que as evidéncias empiricas apontam para resultados contraditérios. Neste sentido, o
primeiro cenario, que chamamos de “basico”, adota uma trajetéria aleatoria para as
vatiaveis relacionadas a divida/PIB considerando o atual objetivo do governo de reduzir as
taxas de inflagdio para os patamares de paises desenvolvidos e, portanto, sujeito ao
chamado processo swp and go, onde a economia cresce e em seguida ¢ obrigada a frear o
proprio crescimento devido a elevagdo dos niveis de pregos.

O segundo cenario, que chamamos de “alternativo”, considera uma possivel
mudanc¢a no mix da politica econdémica com o governo adotando uma politica fiscal ainda
mais rigida, porém por pouco tempo, e seguindo uma politica monetaria gradualmente mais
relaxada para alcangar um maior crescimento econdomico e, assim, reduzir simultaneamente
a relagao divida/PIB e a carga tributaria.

Por fim, o capitulo 5 conclui o trabalho e defende que uma mudanga no atual mix
de politica econémica permititia a0 governo reduzir simultaneamente a relacio divida/PIB
e a carga tributaria, o que permitiria um aumento da credibilidade da politica economica e,

assim, retomar a sua capacidade de promover o crescimento de longo prazo da economia.



1. Uma revisio da literatura tedrica sobre sustentabilidade da divida

publica

Um dos principais temas economicos atuais diz respeito a sustentabilidade
da divida publica e os impactos que um elevado nivel de endividamento do setor publico
provoca sobre a capacidade do governo de realizar politicas publicas que produzam
crescimento de longo prazo da economia. Alguns analistas entendem que essa capacidade
do governo ¢é primordial para induzir os investimentos privados e a0 mesmo tempo evitar
as flutuagdes econdmicas que reduzem a renda e o emprego e tornam as crises mais
duradouras. No entanto, quando a relagio divida/PIB de um pais ultrapassa um
determinado limite, o governo se vé obrigado a transferir importantes recursos usados no
aumento do produto potencial da economia para o pagamento de despesas com juros e
amortizagoes da divida e, na maioria dos casos, ocorre uma elevacao dos impostos, o que
diminui o animal spirits dos empresarios.

A elevagio da divida/PIB e das despesas com o pagamento dos juros no cenatio
acima suscita o debate sobre qual a melhor maneira do governo financiar o seu déficit sem
prejudicar o crescimento da economia. Desta forma, a discussio sobre a variavel taxa de
crescimento do PIB ¢ primordial, visto que para muitos analistas ela desempenha o papel
mais importante na redugao do nivel de endividamento.

Nesse sentido, este capitulo tem como objetivo apresentar os aspectos teoricos da
sustentabilidade da divida publica e os impactos que um endividamento crescente tem
sobre a economia. Para isso, dividimos este capitulo em seis se¢ées. Na secio 1.1
apresentamos o trabalho pioneiro de Domar (1944) que trata da relagio entre carga
tributaria e crescimento do PIB supondo valores para divida, PIB, taxa de juros e
percentual de financiamento da divida puablica. Esse trabalho foi muito importante, pois,
até entao, a discussao sobre o financiamento da divida publica ndo considerava seus efeitos
sobre o comportamento do PIB. Na secdo 1.2 apresentamos a restricio or¢amentaria
intertemporal a partir do déficit fiscal do governo. Na se¢ao 1.3. discutimos o uso da
senhoriagem como forma de financiamento do déficit orcamentario. Na secio 1.4
apresentamos dois trabalhos do Fundo Monetario Internacional (FMI): o primeiro faz uma
analise sobre a evolu¢do do trabalho do FMI na avaliacio da sustentabilidade das dividas
dos pafses membros e apresenta uma estrutura de avaliagdo com o objetivo de fortalecer os
mecanismos de percepgao de crises e o segundo trabalho tenta responder a duas questoes:

em que ponto a divida se torna alta e quais agdes 0 governo precisa tomar para garantir que
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a divida seja sustentavel. Na se¢do 1.5 apresentamos o trabalho de Luigi Pasinetti (1998)
para avaliar as condi¢des as quais as economias sao levadas a perder o controle de seus
niveis de endividamento publico. Na se¢do 1.6 discutimos a relagdo entre a endogeneidade
do prémio de risco pago pelos titulos publicos brasileiros e a dinamica da divida publica.
Por fim, na secao 1.7 apresentamos as conclusdes a respeito da literatura tedrica sobre

dinamica da divida publica.

1.1. Como abordar o problema da divida.

O primeiro conceito de politica fiscal sustentavel foi introduzido por Evsey Domar
em seu artigo de 1944, e a partir de entao o tema tem recebido diversas contribui¢cdes de
outros pesquisadores. Seu trabalho procurou abordar o problema da divida relacionando-a
ao PIB e buscando desta forma, chamar a atengao para o tema mais relevante, ou seja, que
havendo crescimento econémico a questio do endividamento publico fica reduzida a
limites administraveis.

Um dos principais argumentos daqueles que se opdem ao financiamento da divida
do governo pela emissao de titulos publicos é que ele gera uma elevagio da divida, assim
como uma elevagio dos encargos com juros e, por conseqiéncia, a necessidade de
aumento nos impostos e isso pode trazer dificuldades para essa economia ou mesmo
provocar um defanlt da divida.

No entanto, Domar (1944) ressalta que a elevacao absoluta dos impostos nao tem
importancia, pois o que deve ser considerado ¢ a sua relagdio com outras variaveis,
especialmente com o PIB. Se os impostos como percentual do Produto Interno Bruto
(PIB), ou seja, a carga tributdria, se elevasse, causaria preocupacdes, mas este efeito nao
havia sido comprovado até entao.

Para verificar os efeitos do financiamento da divida sobre a carga tributaria é
preciso examinar seus efeitos sobre a magnitude da divida e sobre o PIB. O efeito do
financiamento dos gastos publicos sobre a divida é evidente, resulta em uma divida sempre
crescente. Ja o efeito sobre o PIB tem recebido tratamento diferente. Os oponentes do
financiamento através de emissao de titulos desconsideram-no ou, quando muito,
argumentam que o crescimento da renda nao ¢ tao rapido quanto o crescimento da divida.

Domar procurou ressaltar, no entanto, que algumas vezes temos a impressao
incorreta de que ¢ suficiente para o governo elevar os gastos em digamos R$ 1 bilhido e a
renda aumentara em R$ 3 bilhdes ou R$ 4 bilhoes, dependendo da magnitude do efeito

multiplicador. Se isso fosse realmente verdade nao existiria o problema da divida. O autor
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enfatiza que os efeitos multiplicadores de uma dada variagdo nos gastos tendem a
desaparecer em pouco tempo, o que faria a renda voltar ao seu nivel anterior. Neste caso, a
divida e os encargos com juros seriam mais altos e af esta a fonte do problema. Para manter
o PIB no novo nivel, novos gastos deveriam ser realizados.

O autor busca dizer com isso que, para manter um nivel constante da renda ¢
preciso ter um fluxo constante de gastos com investimentos publicos e privados, mas para
alcancar uma renda crescente os gastos com investimentos devem ser também crescentes.
Supondo que o nivel de precos permanega constante, variagoes na renda nominal e na
renda real serdo iguais.

Domar (1944) apresenta um exercicio com o objetivo de descobrir como a carga

tributdria se comportard dado o desempenho do PIB supondo valores para divida (D),

PIB (Y), taxa de juros (i) e percentual de financiamento («). Os valores utilizados sio os

seguintes: divida inicial de US$ 300 bilhoes, PIB inicial de US$ 130 bilhdes, taxa de juros
sobre a divida de 2% e, considerando uma propensio a poupar de 12%, dividida
igualmente entre investimento dos setores publico e privado, uma propor¢ao de
empréstimos tomados pelo governo (x) de 6% do PIB. As equag¢oes utilizadas no exercicio
estao dispostas em anexo no fim desta segao.

Assumidos esses valores, o autor adota varios cenarios possiveis para o PIB', entre
os quais destacamos:

Caso (a): PIB constante;

Quando a renda ¢ constante e o governo toma empréstimos do publico a uma taxa
constante do PIB ¢ evidente que a divida aumentara a uma taxa constante fazendo a razao
divida/PIB se elevar e, desta forma, também elevar a carga tributéria.

Esse cenario ¢, no entanto, pouco plausivel ja que ninguém espera que uma
economia tenha um fluxo continuo de investimentos e um PIB constante no tempo. Mas,
como explica o autor, isso pode ocorrer por dois motivos:

1) Os investimentos podem nao resultar em aumento na produtividade do
trabalho e, além disso, pode nao estar havendo um aumento do numero
de horas trabalhadas em virtude da ocorréncia pleno emprego;

2) Os investimentos aumentam a produtividade do trabalho, mas ha uma

queda no numero de horas trabalhadas.

! Uma demonstracdo detalhada sobre as equagdes utilizadas no calculo de cada caso ¢ feita em anexo no fim
desta secio.
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Tabela 1.1. Comportamento da carga tributaria com PIB constante

Ano Carga Tributaria Divida/PIB
0 4,41 2,31
1 452 237
2 463 2.43
3 474 2.49
4 4,85 2,55
5 4,96 2,61
10 5,5 291
15 6,03 321

20 0,56 3,51
25 7.08 381
30 7.6 411
40 8,61 471
50 9,6 5,31
75 11,98 6,81
100 1425 8,31
125 16,4 9,81
150 18,44 11,31
175 20,4 12,81
200 22.25 1431
225 2402 15,81
250 25,71 17,31
275 2733 18,81
300 28,88 2031

Fonte: Domar 1944.

Em resumo, o cendrio esbogado acima mostra que uma tomada continua de
empréstimos pelo governo, assim como a falta de crescimento do PIB gera um rapido
aumento tanto na carga tributaria quanto na razao divida/PIB, como pode ser observado

na tabela 1.1.

Caso (b): Crescimento a uma taxa absoluta constante do PIB (b) ;

Se o PIB cresce a uma taxa absoluta constante e o governo continua tomando uma
taxa constante de empréstimos maior do que a taxa de crescimento da renda, a razio
divida/PIB crescera sem limites, assim como a catga tributaria, s6 que agora a renda sera

maior do que no primeiro caso.
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Tabela 1.2. Comportamento da carga tributiria com trés niveis do PIB

Ano  PIB constante APIB= US$ 5 Bilhoes APIB=US$ 10 Bilhoes

0 441 441 441
1 4,52 436 422
2 4,63 432 4,06
3 474 4,29 3,92
4 4,85 4,26 3.8
5 4,96 424 371
10 5,5 418 3.43
15 6,03 422 335
20 6,56 4,29 3,37
25 7,08 442 347
30 7.6 4,56 3,61
40 8,61 491 3,96
50 9,6 5,31 437
75 11,98 6,41 5,52
100 1425 7,57 6,74
125 16,4 8,75 7,95
150 18,44 9,92 9,16
175 20,4 11,08 10,35
200 22,25 12,21 11,54
225 24,02 13,33 12,33
250 25,71 14,42 13,77
275 27,33 15,49 14,86
300 28,88 16,53 15,92

Fonte: Domar 1944.

Neste cenario podemos observar que quanto mais rapido ¢ o crescimento do PIB,
menor ¢ a carga tributaria necessaria para honrar os compromissos com a divida. Como no
primeiro caso, o fluxo continuo de investimentos niao proporciona um PIB crescente em
virtude ou da produtividade decrescente do trabalho devido a existéncia de pleno emprego
ou se existe produtividade crescente do trabalho isso pode estar provocando uma queda do
numero de trabalhadores contratados. Neste caso, Domar (1944) ressalta que a taxa de
investimento deve crescer mais rapidamente para permitir um crescimento mais rapido da
renda.

Nos dois casos citados deve-se duvidar se uma economia com uma carga tributaria
sempre crescente cobrada para pagar juros sobre a divida serda capaz de superar as
dificuldades economicas e sociais que possivelmente levarao essa economia ao default da
divida; e

Caso (c): Crescimento a uma taxa percentual constante do PIB (r);

Nesse terceiro caso, sao consideradas duas hipéteses de crescimento do PIB, 2% e
3%. Os resultados encontrados sio apresentados na tabela 1.3 e assim observamos que,

com um crescimento de 2% do PIB, a carga tributiria mostra um comportamento
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levemente ascendente nas primeiras décadas tornando-se estavel com o passar do tempo.
No caso de um crescimento de 3% do PIB, a carga tributaria se torna descendente, o que
confirma novamente a importiancia do crescimento econdomico para a estabilizagdo da
divida e da carga tributaria.

Tabela 1.3. Comportamento da carga tributaria com duas taxas de crescimento do PIB

Ano r=2% r=3%
0 441 441
1 4.44 4.4
2 4.46 4,38
3 4.49 4,36
4 451 435
5 4,53 433
10 4,64 4,27
15 474 421

20 482 4,16
25 491 411
30 4,98 4,08
40 5,1 4,02
50 5,21 3,97
75 5,39 391
100 5,49 3,87
125 5,56 3,86
150 5,6 3,85
175 5,62 3,85
200 5,64 3,85
225 5,65 3,85
250 5,65 3,85
275 5,66 3,85
300 5,66 3,85

Fonte: Domar 1944,

Quando a renda cresce a uma dada taxa por ano, o resultado no limite é:

Divida «
=2, O
PIB r
Carga tributaria = % , 2)
—+i
a

- ~ ~ . . , . a .
Por aproximagdo, a equagao (2) pode ser reescrita como Carga tributaria = —i,
r

onde a ¢é o percentual de empréstimo sobre o PIB, rrepresenta o percentual de
crescimento do PIB e i ¢ a taxa de juros paga sobre os titulos.

Domar (1944) demonstra, desta forma, que o “peso” da divida representada pela
carga tributaria esta diretamente relacionado ao percentual tomado por empréstimo do

governo (&) e a taxa de juros (i), e inversamente relacionado a taxa de crescimento do
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PIB (7). Se o governo deseja aliviar o “peso” da divida e dos impostos ele deve promover
um rapido crescimento da renda e, partindo desta constatagao ele cita duas maneiras de
permitir a expansao da renda:

1) Deve haver um aumento no volume de gastos publicos e privados;

i1) Quantidade suficiente desses gastos deve ser dirigida a0 aumento da eficiéncia

produtiva para permitir que o volume de gastos ocorra sem elevar os precos.
ANEXO I — Equagoes Utilizadas nos trés casos do Modelo de Domar

Considere as seguintes representagoes:

Y é o PIB, D ¢ adivida publica, U = DU sio os encargos de juros sobre a divida,
, a U , q , U) , .
I'=Y+U ¢ a renda tributavel, T ¢ a carga tributaria, Y'=Y I_F ¢ a renda liquida

daqueles que niao possuem titulos apés o pagamento dos impostos, a ¢ a renda no inicio
do experimento, & ¢é o percentual da renda tomado por empréstimo pelo governo, i ¢ a
taxa de juros paga sobre a divida, b ¢é a taxa absoluta de crescimento do PIB (caso b), ré a
taxa percentual de crescimento do PIB (para o caso c), e ¢ é o tempo medido em anos.

Caso (a)

Y=a;

D =D, +aat,

D D
—="Ltat ()
a

iy = Y
U _ Di 1
T Y+Di Y

Di

b

+1

limg =1=100%; (iif)

t—o T

limY'= Y(l —limgj =0. (iv)

t—o0 t—w T

Caso (b)
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Y=a+bt

t
D=D0+aj(a+bt)dt;
0

D=D, +at(a+§tj;

D, +at(a+btj
2 22 ®
Y a+bt ’
lim — = oo; vi
— Y ( )
limg =1=100%; (vii)
t—o T
2
Y=Y l—g _ T ;
r) Y+U
limY'= 2—b (viii)
t—© al
Caso (¢)
Y =ae”;

t
D=D, +aale"dt =D, + %% " ~1);
0 0 r

0

! @
ae r
D
lIim—=—; X
limZ = ! (xi)
t—o0 T L+l
(94

1.2. Restricao Or¢amentaria Intertemporal

O déficit orgamentario em determinando periodo t é definido como a soma dos

e do pagamento de juros nominais sobre a

gastos do governo em bens e servicos, G,,

divida anterior, iB, |, menos os impostos liquidos de transferéncias, 7;, ou seja,

Déficit =G, +iB,_, —T,. 3)

17



De acordo com Argandofia ez alli (1996), o financiamento do déficit pode ser

realizado tanto pela emissiao de titulos vendidos ao publico (sendo B, o estoque de divida

no final do periodo t) quanto pela emissio de base monetaria pelo Banco Central (sendo

H

, 0 seu estoque nominal no fim do perfodo t). Assim, a equacao acima pode ser reescrita

como:
(Bt_Bt—1)+(Ht_Ht—l):Gt+lBt—l_7; 4)

sendo que o primeiro termo do lado esquerdo ¢ a variagao da divida nominal e o segundo é

a variagdo da base monetaria. Reordenando e dividindo a equagdo acima pela inflagio do

periodo t, P, para expressa-la em termos reais, temos:

_ (Ht _Ht—l)
P

t

t t—1

P p 'P P

t t t t

EZ(Gt_T;)_i_Z Bt—l +B (5)

Supondo previsio perfeita por parte dos agentes economicos de forma que a taxa

nominal de juros, pela identidade de Fischer, seja expressa pela seguinte equagao:

(A+i)=1+r)1+p,) ©)
em que r ¢ a taxa real de juros considerada constante ao longo do tempo, e

P, =P,(+p,) ™

onde p ¢ a taxa de inflagdo efetiva. Desta forma, reordenando o segundo e terceiro termos

a direita da equagao (5) temos:

B, B, B, . Bf1(1+”)(1+l.7) B,
i + = 1+i)=— E=—"—(+r) (8
o1 P0 B i) . (+r) ©

t Pz—l (]+ pt) -1
Para simplificar, colocaremos os devidos termos em letras mindsculas. Assim,

substituindo (8) em (5) teremos:

b=(g —-t)+b_ (+r)=(h —h_) )

Chamando o déficit primario (g, —t,) =X, e a variagdo real do estoque de base
monetaria (h, —h,_)=6,, que ¢ a receita de senhoriagem® temos:

b=x+b_(1+r)-06 (10)

Ab=b—-b, =x+b_(1+7r)-06 (11)

O significado da palavra surgiu do direito dos “senhores” do passado de emitir dinheiro. Segundo
Tobin(1986), “a capacidade do governo de financiar seus gastos emitindo moeda ¢ a senhoriagem associada a
seu monopolio soberano sobre o dinheiro”.
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A equagao (11) mostra uma equagio em diferengas finitas que descreve o
comportamento da divida em funcdo do déficit (- superavit) primario no periodo t, da taxa
real de juros incidente sobre o estoque de divida no periodo t-1 e da receita de senhoriagem

no mesmo perfodo. Se considerarmos os valores futuros das variaveis tem-se que,

J

b=—EY (1+r)/(x,, -6, )+imE,(1+r)7b,, (12
=0 Jj—oo

O primeiro termo a direita de (12) é o valor atual descontado do saldo
or¢amentario futuro. O segundo termo a direita é o valor atual descontado da divida, que
deve ser igual a zero, ou seja:

}1_)rr31o E(1+r)” b.;=0 (13)

A equacao (13) é uma condicio de transversalidade e se refere a conduta 6tima dos
compradores de divida que nao estariam dispostos a manter uma divida que o Estado nao
pudesse pagar, ou seja, os superavits gerados pelo governo nao seriam suficientes para
cobrir a divida. Se os agentes privados tém previsio perfeita e esperam que o governo nao
consiga honrar seus compromissos futuros, esta divida nao tera valor e, portanto, ninguém
estard disposto a pagar por ela. Portanto, o valor real da divida atual sera igual ao valor

atual esperado descontado dos superavits or¢amentarios futuros, ou seja:
— =J
b=—EY (1+r) 7/ (x.,-6,)) (14)
Jj=0

A equagiao anterior mostra que as receitas futuras de impostos e senhoriagem
devem cobrir os gastos nao-financeiros do governo e o valor real da divida atual, ou seja,
ela é a equagao que descreve a restricdo or¢amentaria intertemporal do governo.

Agora, a0 invés de definir o déficit em termos reais, como feito na equacio (5), ele
sera definido como o aumento (ou diminui¢ao) do valor real das obrigacées do setor
publico entre o final do periodo anterior e o final do periodo atual, ou seja:

Bt +Ht _ Bt—l +Ht—l

P P

t t-1

(15)

A partir da equacio (4) e utilizando (15) obtemos o déficit corrigido pela inflagao:

Bt +Ht _Bt—l +Ht—l — (Gt _Tt +itBt—l) _b (Bt—l +Hz—1)
P P P

t t-1 t t

(16)

A equagao acima mostra que o primeiro termo a direita ¢ a defini¢ado convencional
do déficit real e o segundo termo, que é negativo, indica que a inflagio reduz o valor da

divida do periodo anterior em poder do setor privado incluindo a divida criada pelo Banco
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Central. Supondo que as obriga¢oes do setor publico nao variam, ou seja, a equagao (15) é

igual a zero, e que o financiamento sob responsabilidade do Banco Central é nulo, entao:

G-T, . * B,
z +l_ :0 17
7 G —p,) P 17)

t t
Isolando a equagdo que descreve o déficit e voltando a definir a equagdo em termos

nominais temos que:

Gt ~L+iB_ =pB,_ (18)

A equacido (18) mostra que, dadas as suposi¢es anteriores, o déficit nominal sera
igual ao efeito da inflagao sobre a divida do periodo anterior, indicando que pode haver
uma economia com or¢amento real equilibrado, mesmo que ela apresente um déficit em
termos nominal.

Conforme Argandona e alli (1996), se o déficit or¢amentario for financiado apenas
por meio de emissdo de titulos vendidos ao publico, ou seja, o Banco Central nao mais
emite moeda, a equagao (4) pode ser reescrita como:

Gz _7; + isz—l = (Bt _Bt—l) (19)

Chamando (G, —T)) = X, e reordenando os termos, entio:

B =B, _(1+i)+X, (20)
Se dividirmos pelo PIB nominal, obtemos:
B B, P

Y X
ro_ t-1 t—17¢-1 (1+lt) + t (21)
nY, B\, BY, By,

=t

Tomando a equagdo que descreve o crescimento da inflacio, P =P (1+p,)e

aquela que descreve o crescimento do PIB real, ¥, =Y (1+y)e tomando a equacio (6),

substituimos as equagoes na equagao (21) encontrando:

(1+7) iy

. t

(I+y,)

b =b,_, (22)

Subtraindo b, | de ambos os lados e chamando y, = g, temos que:

b _bt—l = (1 i r) bt—l _bz—l + X, (23)
(I+g)

Ab=b,_, [ d+r) —I}th (24)
(I+g)
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Ab=| =& b +x (25)
l+g

Para que a divida publica como propor¢ao do PIB permaneca constante, ou seja,

Ab =0, deve ocorrer:

_x ==& b, (20)
I+g

A divida pode se reduzir ao longo do tempo de duas maneiras:
1) ser < g, entdo o governo pode até incorrer em déficit primario;
i) se r > g, ¢ necessario que o governo gere um superavit primario de forma a

manter estavel o nivel de endividamento como proporg¢ao do PIB.

1.3. A senhoriagem como forma de financiamento do déficit orcamentario

Como visto anteriormente, o governo pode financiar seu déficit de duas maneiras.
Ele pode recorrer a empréstimos mediante a emissao de titulos da divida publica para
cobrir a diferenga entre as despesas e as receitas geradas em determinado periodo e pode,
também, fazé-lo por meio de criagio de moeda, utilizando-se para isso o Banco Central.
Contudo, dois fatores podem incentivar o governo a utilizar a criagdo de moeda como
forma de financiamento do déficit orcamentario. O primeiro é uma crise or¢amentaria
gerada, por exemplo, a partir de uma guerra, que reduz a arrecadagdo de impostos e
aumenta os gastos com reconstru¢ido, como na Alemanha apds a 1* guerra, ou por um
grande choque econémico, como o provocado pelo declinio do preco do estanho, principal
produto de exportagao da Bolivia na década de 1980.

O segundo ¢é a crescente relutancia ou incapacidade do governo de tomar
empréstimos junto ao publico ou no exterior para financiar o déficit em virtude do
tamanho da divida contraida. Os credores potenciais, preocupados com a possibilidade de
que o governo nao consiga saldar seus compromissos, comegam a exigir do governo taxas
de juros mais altas e quando os credores decidem parar de emprestar ao governo, este se vé
obrigado a recorrer a criagaio de moeda e, assim, acaba financiando totalmente seu déficit
através de expansao monetaria.

Desta forma, Romer (2001) investiga as relagbes entre a necessidade de
senhoriagem pelo governo, o crescimento da oferta de moeda e a taxa de inflacio. A
abordagem de Romer (2001) considera a situagao onde a necessidade de senhoriagem ¢é

sustentavel com o objetivo de observar como isso pode levar a uma alta inflacao.
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Supondo que a demanda por moeda depende negativamente da taxa nominal de

juros (i) e positivamente da renda real (¥), tem-se que:

% = L(i,Y) 27)

onde M ¢ o estoque de moeda, P ¢ o nivel de precos.

Por defini¢do a taxa real de juros ¢ a diferenca entre a taxa nominal de juros e a
inflacdo esperada, isto é: r =i—7°, ou

i=r+nz° (28)

Assim, substituindo a equagao (28) em (27) chega-se a:

%:L(H;ﬁ,)’), L<0eL, >0. (29)

Considerando que a economia se encontra em sfeady state, ¢ razoavel supor que o
produto e a taxa real de juros sdo pouco afetados pela taxa de crescimento da moeda e que
a inflacdo corrente e a inflagdao esperada sao iguais. Se, por simplicidade, negligenciamos o
crescimento do produto, entdo em steady state a quantidade de saldos monetarios reais ¢é
constante. Desta forma, a inflacio se torna igual a taxa de crescimento da moeda e a

equagao (29) pode ser reescrita como:
M _ —
?zL(r+gM,Y) (30)

onde ¥ e Y sdo, respectivamente, a taxa real de juros e o produto e g,, ¢ a taxa
L]

de crescimento da moeda, —.

Se o governo deseja emitir moeda o suficiente para que a senhoriagem consiga

financiar seu déficit, entdo:
S=— (31)

o M
Se multiplicarmos o 2° termo da equagiao (31) por IV podemos reescrever a

senhoriagem como:

(32)
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A equacgao (32) mostra que a senhoriagem real é igual a taxa de crescimento do
estoque de moeda vezes a quantidade de saldos monetarios reais. A taxa de crescimento da
moeda e igual a taxa na qual a moeda nominal mantida perde valor real, 7.

Se substituirmos a equagao (29) em (32) teremos:

SngL(7+gM’Y) (33)

A equagdo acima mostra que um aumento em g, ecleva a senhoriagem por

aumentar a taxa na qual a moeda real mantida é taxada, mas reduz a senhoriagem devido a
reducao da base de impostos, ou em termos algébricos;

ds _ — _ —
—=Lr+g,.Y)+g,L(r+g,.Y) (34)
dgM

onde o primeiro termo ¢ positivo e o segundo ¢ negativo.

O segundo termo da equagao (34) se aproxima de zero quando g,, se aproxima de

ds

zero. Visto que L(7,Y) ¢ estritamente positivo, —— ¢ positivo para valores
Eum

suficientemente baixos de g,,. Isto ¢, para baixos impostos a senhoriagem cresce com o
aumento nos impostos. No entanto, quando g,, torna-se grande, o segundo termo

predomina sendo razoavel supor que aumentos adicionais em g,, reduzem a receita. Isso

pode ser observado através da curva de Laffer mostrada na figura 1. 1.

Figura 1.1. Senhoriagem e Expansio Monetaria.

4%
Romer (2001) cita o trabalho apresentado por Cagan (1956) como um exemplo da
relacdo entre inflagdao e senhoriagem em seady state, na qual seguinte demanda por moeda é

uma boa descrigao para uma economia com alta inflagao:
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M
ln?:a—bi+lnY, b>0. (35)
Transformando a equagdo acima em niveis e substituindo em (33) temos:
S=g,e'Ye o (36)
S=Cg,e ™" (37)

—
onde C=¢“Ye™.
Os efeitos de uma variagdo na taxa de crescimento da moeda sobre a senhoriagem

sao dados pela seguinte equagao:

A5 _ Gt _ bCg, e  ou (38)
dg,
s _ (1-bg,, )Ce . (39)
dg,,

Sendo assim, a equacio (39) ¢ positiva quando g,, < s e negativa no caso oposto.

I 1

De acordo com a estimativa de Cagan (19506), b se encontra entre 3 e 5 0 que

significa que o pico da curva de laffer se encontra entre 2 e 3, ou seja, o estoque de moeda
aumenta pelo fator de €’ [1 7.4 a €’ [1 20 ao ano. Alguns autores sugerem que, na maiotia
dos paises, a senhoriagem no pico da curva de Laffer é de aproximadamente 10% do PIB.
Considerando que um governo precisa financiar seus gastos (G) com senhoriagem
e eles se encontram abaixo do valor de arrecadagio maxima da senhoriagem (S7), havera
duas taxas de crescimento da moeda que podem financiar os gastos do governo, como
pode ser visto na figura 1.2. No caso onde hd um equilibrio com taxa de inflacio alta (g,) e
saldos monetarios reais baixos, uma diminui¢ao na necessidade de senhoriagem do governo

aumenta a inflacio.
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Figura 1.2. Como a necessidade de senhoriagem determinam a inflagao

S

A

»
»

& & Eum
Quando ocorre um equilibrio com taxa de inflagao baixa e saldos monetarios reais

altos, a taxa de crescimento da moeda e, portanto, a taxa de inflacao ¢ dada por g;.

De acordo com Romer (2001), a analise acima permite explicar como ocorre a

elevagao da taxa de inflagao. Segundo o autor, ela surge da necessidade de senhoriagem

. 1 . .
para financiar os gastos do governo. Se, por exemplo, b :E’ a senhoriagem no pico da

curva de Laffer (S7) ¢ 10% do PIB e sabendo ainda que a senhoriagem ¢ maximizada

1 ._Ce!
quando g,, =Z’ de acordo com a equagio (37), onde S§° = Z , temos que C ¢

aproximadamente 9% do PIB. Seguindo o raciocinio, um aumento de 2% do PIB originada

pela senhoriagem exige que g,, [l 0,24, um aumento de 5% requer que g,, ! 0,7 ¢ um

aumento de 8% requer que g,, [ 1,42. Isso significa que uma necessidade de senhoriagem

moderada ocasiona uma inflagdo substancial e uma necessidade grande produz uma alta

inflacio.

1.4. Conceitos relacionados a dinamica da divida
Nesta secao sao apresentados dois trabalhos publicados pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI): Assessing Sustainability (2002) e Economic Outlook: Public Debt in Emerging
Markets (2003), Capitulo 3, denominado Public debt in emerging markets: is it too high? O

primeiro faz uma analise sobre a evolugdo do trabalho do FMI na avaliagio da

25



sustentabilidade das dividas dos paises membros e apresenta uma estrutura de avaliacio
com o objetivo de fortalecer os mecanismos de percep¢ao das crises dentro de uma
estrutura comum. O segundo trabalho tenta responder a duas questdes: em que ponto a
divida se torna alta e quais agOes o governo precisa tomar para garantir que a divida seja
sustentavel.

Em relagio ao trabalho _Assessing Sustainability (2002), busca-se inicialmente
apresentar o conceito de sustentabilidade da divida e de outros conceitos relacionados a sua
dinamica e em seguida esbogca o trabalho desenvolvido pelo Fundo Monetario
Internacional no sentido de melhorar as proje¢oes da divida dos pafses membros.

Para que a economia de um pais seja considerada solvente, o valor descontado
presente (VDP) de seus gastos primarios correntes e futuros nao pode ser maior do que o

VDP de suas receitas atuais e futuras, liquidas de qualquer endividamento inicial, ou seja,

N Et+i < N Yt+i 1 D 39
z i — Z i _( + rt) -1 ( )
=0 =0
o B (SR B (L
Jj=1 Jj=1
onde E,,; ¢ a despesa primaria do governo no perfodo t + 1, ¥, representa a receita do

governonoemt +1, 7,

¢ a taxa de juros real no perfodo t +ie D, | é a divida total do
governo no perfodo t-1.

A solvéncia precisa ser vista ndo apenas como viavel economicamente, mas
também aceitavel politica e socialmente, dado que um calote nao é uma opg¢ao desejavel.

Um governo ¢ iliquido se, apesar de satisfazer a condi¢iao de solvéncia, seus ativos
liquidos e financiamentos disponiveis sao insuficientes para cumprit ou rolar seus
compromissos vencidos.

Vulnerabilidade ¢ simplesmente o risco de que as condi¢Ses de solvéncia e liquidez
sejam violadas e o pais devedor entre em crise.

Uma divida é considerada sustentavel se ela satisfaz o valor presente do limite
or¢amentario sem qualquer corre¢ao no futuro que seja inviavel ou indesejavel por razoes
econdmicas ou politicas.

Avaliar a sustentabilidade da divida significa observar como o seu estoque se
comporta no tempo. No entanto, verificar como isso acorre requer uma série de
informag¢des que nem sempre estao disponiveis ou, quando estio, ndo seguem a mesma
metodologia e abrangéncia nos diversos paises. Além da dificuldade relacionada a

disponibilidade dos dados, o trabalho do FMI aponta algumas incertezas que podem
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prejudicar a avaliagio da sustentabilidade, tais como aquelas decorrentes de passivos
ocultos, aumento no custo dos financiamentos e variacdes nos precos dos ativos que
impliquem em elevagdo da divida, como por exemplo, uma desvalorizagio da taxa de
cambio.

Feitas essas ressalvas, para se avaliar a sustentabilidade da divida de um pais ¢
necessario considerar o fluxo de receitas e despesas, incluindo o servico da divida, o regime
de cambio e as variacOes na taxa de cambio, bem como a disposicao dos mercados em
financiar a divida. Desta forma, as projecoes para a dinamica da divida dependem do
comportamento macroeconémico e do mercado financeiro, ambos incertos e altamente
variaveis.

O trabalho ja desenvolvido pelo fundo considera a divida sob trés oticas: a da
sustentabilidade externa, a da sustentabilidade fiscal e a da estabilidade do setor financeiro.
No caso da sustentabilidade externa o 6rgao utiliza como ferramenta, além dos indicadores
da divida e do seu servigo, as projecdes do balanco de pagamentos de médio prazo e as
referéncias para avaliar as proje¢des da conta corrente de médio prazo.

As proje¢oes do balanco de pagamentos de médio prazo constituem-se em uma
ferramenta util usada, entre outras coisas, para avaliar a taxa de cambio dos paises membros
e, consequentemente, sua capacidade de restituir o fundo. O objetivo ¢ tragar as
implicagoes para a divida futura a partir de um conjunto de suposi¢oes para a taxa de
crescimento da economia, a taxa de cambio nominal, a taxa de inflagdo e para os custos de
financiamento.

Uma critica que surge frequentemente é a de que o FMI faz proje¢des muito
otimistas, o que resulta em analises sustentaveis para as dividas quando na verdade seriam
insustentaveis. Esse ¢ o caso dos paifses asiaticos em 1997 onde, pouco antes da crise
ocorrer, a regido recebia elogios pela condugao de suas politicas pelo 6rgao responsavel
pela saude financeira dos pafses.

Em relagao as projecoes da conta corrente e da taxa de cambio pelo fundo, essas
variaveis sao consideradas muito importantes no desenvolvimento de uma estrutura de
avaliacao da sustentabilidade da divida, pois se ha uma desvaloriza¢ao na taxa de cambio
isso tera efeito caso uma parte da divida seja denominada em moeda estrangeira.

Sob a dtica da sustentabilidade fiscal, sua avaliacio possui duas dimensdoes:
indicadores de divida e déficit publico e proje¢oes fiscais de médio prazo. Os indicadores

fiscais do setor publico, como a razio divida/PIB e superavit primario, fazem patte do
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conjunto de ferramentas utilizadas na avaliagdo de sustentabilidade pelo FMI, pois eles
indicam o quanto de esforco ¢ necessario a estabilizacao do nivel de endividamento pubico.

Dentro desse contexto é importante considerar a capacidade dos paises de gerar
superavits primarios politica e socialmente viaveis. O estudo cita dois casos opostos: a
Turquia, que conseguiu gerar em 2001 e 2002 um superavit primario de aproximadamente
7% do PIB como parte do seu programa de estabilizacdo, e a Argentina, que tem gerado
desde 1993 superavits inferiores a 1% do PIB.

A segunda dimensao, ou seja, a das proje¢oes fiscais de médio prazo considera um
intervalo de 3 a 15 anos. A maior parte da estrutura faz projecdes da divida/PIB e do
superavit primario, aproximadamente dois tercos faz projecOes para receitas ¢ despesas
como propor¢ao do PIB, aproximadamente um ter¢o faz suposi¢oes para a taxa de juros,
enquanto a maioria nao considera a necessidade de financiamento do governo.

No contexto dessas projecoes uma questdo que se surge ¢ o quanto realista sdo
esses cenarios, pois a suposicao de que as politicas serdo implementadas completamente
nem sempre se realiza e pode haver a necessidade de se fazer corre¢des nos programas. Um
exemplo dessa proje¢do considerou que paises como Argentina, Brasil, Libano e Turquia
conseguiriam estabilizar suas dividas ap6s 1 ano, no entanto, o que se viu foi uma divida
crescente para os trés primeiros paises, principalmente em fungao das grandes depreciacoes
ocorridas nas taxas de cambio. Esses estudos mostram como as proje¢oes do FMI ainda
sao ineficientes, pecando pela falta de realismo e de dados mais confiaveis.

Sob a ética do setor financeiro, pode-se afirmar que sua importancia tem crescido
apos a instabilidade surgida em 1997 ter provocado uma crise generalizada nas economias
dos paises do leste asiatico. A partir desse episddio, o FMI tem se esfor¢cado no sentido de
melhorar a sua avaliagdo sobre o sistema financeiro integrando os seus programas com 0s
do Banco Mundial com o objetivo de reduzir a probabilidade e o rigor das crises
financeiras.

Os programas de avaliagio do sistema financeiro usam uma série de indicadores
macroeconomicos e de saude financeira para medir a vulnerabilidade potencial do sistema
financeiro, bem como incluem uma descri¢ao do ambiente macroeconémico e seu provavel
impacto sobre o sistema financeiro. O principal elemento desses programas ¢ a aplicagdo
de testes de stress para medir a sensibilidade dos portfolios as variagdes nos seus precos e
observar o impacto de um dado cenario sobre o balango geral de uma instituicao ou de um

grupo de instituicbes. Embora tais testes representem um avango significativo no

28



monitoramento da estabilidade do setor financeiro seu uso ¢ ainda bem recente e os seus
resultados carecem de robustez.

A partir do trabalho desenvolvido pelo FMI uma nova estrutura de avaliacio da
sustentabilidade é proposta nesse estudo com o objetivo de introduzir um maior grau de
consisténcia e disciplina em suas analises e, desta forma, fornecer as bases sob os quais os
julgamentos sio feitos em vez de propor uma tnica medida de sustentabilidade. No
entanto, o estudo procura alertar que o objetivo pode nao ser atingido integralmente em
razao das circunstancias de cada pais.

A estrutura é aplicada em trés situagOes diferentes: para paises com divida
moderadamente alta que nao estejam enfrentando uma crise; para aqueles que se
encontram proximos ou no meio de uma crise que estejam sofrendo uma elevagiao nos
custos dos empréstimos ou a falta deles; e para aqueles que sofrem as conseqiiéncias de um
defanlt. Vale ressaltar que nao ¢ possivel estabelecer um nivel de risco da divida/PIB para
todos os paises, no entanto, as analises sugerem que uma divida/PIB de 40% ¢é uma boa
referéncia.

Um pais com divida/PIB inferior a 40%, de acordo com os estudos feitos pelo
FMI, tem entre 2% e 5% de probabilidade condicional de uma crise ou de uma possivel
cotrecdo em sua trajetéria, enquanto em paises com divida/PIB superior a 40% a
probabilidade sobe para 15% ou 20%. Como o proprio trabalho ressalta esse nivel de
referéncia serve apenas de guia nao significando que um pafs com divida superior ao valor
de referéncia sofrera uma crise. Fatores como prazo de maturidade e indexa¢ao dos titulos,
se as taxas sao fixas ou flutuantes, bem como expectativas das taxas de juros e acesso a
novos empréstimos devem ser considerados.

Dada a falta de consisténcia e limitacio de dados, a estrutura proposta geralmente
utiliza como referéncia a divida bruta dos pafses. Existem argumentos conta e a favor de se
utilizar divida bruta e liquida, no entanto, os aspectos de liquidez e de risco de um
determinado pafs ndo cumprir ou rolar sua divida sio mais provaveis estar relacionados
com a divida bruta.

A estrutura consiste em duas apresentagoes: para a analise da sustentabilidade da
divida externa e do setor publico, de acordo com as tabelas 1.4 e 1.5. O bloco principal faz
uma decomposi¢ao da dinamica da divida histérica e projetada em um cenario de médio
prazo. Tal decomposicao ¢ util para identificar se a estabilidade da divida surge do
comportamento da taxa de juros, crescimento do PIB, taxa de inflacio, movimentos na

taxa de cambio ou através de ajuste no resultado primatio/comercial.
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A decomposicio se baseia na seguinte equagao da dinamica da dfvida:

D, ,=1+r)D, —=TB, onde D ¢ a divida no fim do petiodo, r ¢ a taxa de juros e
TB ¢ o componente gerador da divida através da balanga comercial e dos servigos liquidos
de juros. Tomando g como a taxa de crescimento real do PIB, d como a raziao divida
externa/PIB, p como a taxa de inflacio e th a razao do componente gerador de divida

através da balanca comercial e da balanca de servicos/PIB, temos:

i+ &dt _tbz+1 ou (40)
(I+g)d+p)
d, (+g+p+gp)=01+r)d, —(1+g+p+gph,,,. (41)

t+1

J :(r—g—p—gp)dt_tb “2)

(+g+p+gp) *
Portanto, a equacao (42) avalia os impactos das variaveis acima mencionadas sobre
a dindmica da divida liquida/PIB.

Tabela 1.4. Estrutura de sustentabilidade da divida externa

1.Proje¢oes de médio prazo t5 t4 3 t2 1 T T+1 .. t+10

1)Divida externa/ exportacoes

2)Divida externa/ PIB

3) Variacao divida externa/PIB

4) Fluxo externo gerador de divida liquida/ PIB
5)Déficit em conta-corrente (-) pgto juros/PIB
0) Déficit na balanca comercial/ PIB

7) Exportacoes/ PIB

8) Importacoes/ PIB

9)(-) Influxo nio gerador de divida liquida/ PIB
10) Investimento direto estrangeiro/ PIB
11) Investimento em portfolio liquido/ PIB
12)  Transferéncia liquida/ PIB

13) (r-g-(etge))/(1+g+etge)divida
externa/PIB

14) Fator de ajuste (1+g+p+gp)

15) (r-g-(otge))divida/PIB

10) t(divida externa/PIB)

17) (-) g(divida externa/PIB)

18) () (otgp)divida externa/PIB

19) Residuo

I1. Analise sensibilidade da divida externa/PIB
1) Ser, g, o e tb estao na média dos ultimos 10
anos

2) Se rno ano t e t+1 ¢ a média mais dois
desvios-padrio

3) Se g no ano t e t+1¢ a média mais dois
desvios-padrao

4) Se p no ano t e t+1¢ a média mais dois
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desvios-padrio

5) Se tb/PIB ano t e t+1é a média mais 2
desvios-padrio

6) Combinacao de 2-5 usando choque de 1
desvio-padrio

7) Repetir 6) usando 2 desvios-padrao

8) Depreciagao de 30% no ano t

Fonte: Fundo Monetario Internacional

Os outros testes de sensibilidade consideram choques adversos de 2 desvios —
padrao com 2 anos de duragdo para cada parametro — chave ( tais como a taxa de
crescimento do PIB, taxa de juros, taxa de inflacao, resultado primario ou da balanca
comercial) e um choque combinado de 1 desvio — padrio. Visto que a volatilidade da taxa
de cambio real pode ser baixa sob regimes de cambio fixo, um cenario adicional na qual
existe uma depreciagdo de 30% também ¢ considerado. A sustentabilidade da divida
publica também contém um cenario na qual existe um aumento exégeno na divida/PIB de
10% para simular o reconhecimento de passivos contingentes com a dinamica da divida
controlada pelo cenario basico.

Uma dificuldade que surge é a probabilidade dos choques estarem correlacionados,
como por exemplo, um crescimento baixo do PIB provavelmente estd associado com taxas
de juros altas e uma queda no PIB provavelmente leva a um maior déficit fiscal.

Em geral, a estrutura usa os 10 anos anteriores para calcular as médias e desvios —
padrao, porém caso tenha ocorrido alguma mudanga estrutural ou choque no periodo a
utilizagao de um perfodo menor pode ser mais apropriado.

Em resumo, o trabalho apresenta uma estrutura para a avaliacao da sustentabilidade
da divida externa, principalmente, ¢ da sustentabilidade fiscal dos paises membros. O
objetivo é permitir que o stzff do FMI possa examinar a evolu¢do da divida dos paises
supondo cenarios alternativos para a macroeconomia, o ambiente externo e um ajuste que
seja politica e socialmente viavel e, dessa maneira, melhorar os julgamentos realizados em
cada caso pelo fundo em vez de aplicar um tnico indicador de sustentabilidade da divida.

O trabalho ressalta a necessidade de novos estudos e destaca a importancia da
integracao dos estudos de vulnerabilidade do setor financeiro, da abordagem do balancete
para avaliar a vulnerabilidade entre os setores privados financeiros e nao-financeiros e o
governo, assim como informagoes de mercado futuro sobre a curva de rendimento,
evolucao dos spreads e a duragdo e as condigdes de acesso dos paises emergentes aos

mercados de capitais.
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O Segundo trabalho publicado pelo FMI se refere ao capitulo 3 de Economic Outlook:
Public Debt in Emerging Markets (2003) denominado Public debt in emerging markets: is it too high?
O objetivo deste trabalho é responder a duas questdes: em que ponto a divida se torna alta
e quals agdes O governo precisa tomar para garantir que a divida seja sustentavel. Nesse
sentido o estudo demonstra grande preocupacdao com a forte elevacao da divida dos paises
emergentes em relagio a dos paifses desenvolvidos sugerindo que, apesar do tranqiilo
ambiente economico internacional, essas economias podem vir a enfrentar sérios
problemas num futuro préximo.

Existem varias razdes que levam um governo a tomar empréstimos e acumular
dividas. Ela pode ser usada para financiar despesas que contribuem para melhorar a infra-
estrutura, educagao e saude, assim como pode ser importante em periodos pos-guerras e
desastres naturais. A politica fiscal contra - ciclica tem o importante papel de estabilizar
economias e suavizar ciclos econémicos.

Uma divida publica alta, no entanto, pode ter um efeito negativo sobre a atividade
econdémica ao exigir elevados impostos para financia-la, o que acaba provocando uma
elevacao nas taxas de juros e, consequentemente, prejudicando os investimentos privados.
Se o governo nio consegue financiar o seu déficit, medidas como um corte de gastos ou
um aumento nos impostos devem ser realizados com o objetivo de equilibrar novamente o
or¢amento fiscal. Caso essas medidas niao sejam colocadas em pratica, o governo
provavelmente enfrentard uma crise da divida que o levara a inflacionar a economia ou
aplicar um defaullt.

Até hoje, poucos estudos tem examinado empiricamente a sustentabilidade da
divida publica, principalmente por causa da dificuldade de obtencao de uma série de
dados’. Uma das principais contribui¢des que o estudo do FMI faz é analisar como a
politica fiscal dos paises emergentes responde ao aumento da divida publica.

A forte elevagao da divida publica observada nos pafses emergentes a partir da
década de 1990, alcangando 70% do PIB na média, estd concentrada principalmente na
América Latina e Asia contrastando com os paises europeus, que tém obtido uma reducio
em suas dividas gracas as reformas fiscais e economicas. Esse aumento ocorreu em razao
da elevagiao na emissao de divida interna enquanto a divida externa declinou em 50% desde
aquela época. Os dados mostram que nesse curto periodo o nivel de endividamento dos

paises emergentes ja supera o dos paises desenvolvidos.

Além da falta de dados confiaveis, fatores como as diferencas de metodologia, abrangéncia dos dados
(governos federais, estaduais, municipais ¢ empresas estatais) ¢ passivos contingentes prejudica a andlise de
sustentabilidade da divida.
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De acordo com o trabalho do FMI, os principais fatores que contribuiram para a
elevagao da divida foram os movimentos na taxa de juros e no cambio, o reconhecimento
de passivos contingentes e o fato de que os superavits primarios efetivos estiveram abaixo
do superavit requerido para a estabilizacao da divida.

Uma analise sobre os episodios de defanit da divida soberana nos pafses emergentes
nos ultimos 30 anos indica que em muitos casos o nivel de divida publica era bastante
baixo. Em 55% dos defaults registrados a divida publica estava abaixo de 60% do PIB — a
referéncia dos pafses membros da Unido Européia — um ano antes do default e em 35% dos
casos estava abaixo de 40% do PIB. Na média os defaults ocorrem com dividas abaixo de
50% do PIB.

Uma caracteristica comum entre os pafses que recusaram o pagamento das dividas é
que eles tém na média uma razao divida/PIB mais alta, uma razdo divida/receita alta, uma
elevada divida externa/divida total e uma menor razio moeda ampla/PIB em relagao aos
paises que nao entraram em default. O histérico de defanlt combinado com a alta volatilidade
das economias emergentes, instituicbes mais fracas e pouco acesso ao crédito permitem
concluir que o nivel de divida que os pafses emergentes podem sustentar é mais baixo do
que o nivel dos paises desenvolvidos.

A estrutura fiscal dos pafses emergentes possui algumas semelhangas que
confirmam a conclusio supracitada de que eles devem manter um nivel de endividamento
mais baixo do que o dos paises desenvolvidos. Entre eles estao:

a) Baixo nivel de receitas:

Enquanto os paises desenvolvidos arrecadam aproximadamente 44% do PIB, os

paises emergentes arrecadam aproximadamente 27% do PIB;

b) Maior volatilidade das receitas em relagdao aos paises desenvolvidos:

Essa maior volatilidade se deve a inerente volatilidade da renda, consumo e termos
de troca economia nos paises emergentes;

¢) Os custos dos juros representam uma alta proporg¢ao dos gastos do governo:

Enquanto os gastos com o pagamento de juros nos paises desenvolvidos sao de

aproximadamente 10% das despesas nos paises emergentes eles representam

aproximadamente 17% das despesas. A volatilidade dos gastos com o pagamento
dos juros se deve a estrutura da divida publica como, por exemplo, a grande
propor¢ao denominada em moeda estrangeira enquanto as receitas sao
denominadas em moeda doméstica. A alta volatilidade da taxa de cambio também

contribui para a elevaciao dos gastos com juros.
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Como visto em FMI(2002), um governo é considerado solvente se ele é capaz de
gerar superavits primarios futuros suficientes para saldar sua divida pendente, no entanto,
esse critério ndo é muito pratico porque ele permitiria a um governo gerar um baixo
superavit primario - ou mesmo um déficit primario — por um periodo de tempo se ele se
comprometesse a gerar superavits suficientes depois desse perfodo e assim satisfazer a
condigao de solvéncia. O problema ¢ que a adogao de grandes superavits primarios precisa
ser vista considerando uma trajetéria de ajuste fiscal que seja vidvel nao apenas
economicamente, mas também aceitavel politica e socialmente, dado que um calote nio ¢
uma opg¢ao desejavel.

Uma abordagem normalmente usada para avaliar a sustentabilidade da divida
publica é estabelecer uma determinada razao divida/PIB e entio calcular o superavit
primario necessario a sua manutencdo mais conhecido como superavit primario
estabilizador da divida. Caso o superavit primario efetivo seja menor do que aquele que
estabiliza a divida, a politica fiscal atual implicard em um aumento na razao divida/PIB e,
portanto, sera vista como insustentavel.

Segundo diversos estudos do FMI, poucos paises tém gerado superavits primarios
suficientes a estabilizagao ou reducdo de suas dividas. Entre os que nao geram superavits
suficientes a maioria se encontra na América Latina. Se pelo menos o crescimento
econdémico dos paises dessa regido fosse mais forte ou as taxas de juros fossem menores,
um superavit primario menor seria suficiente para estabilizar a divida.

A relagao entre o superavit primario estabilizador e a divida publica permite duas
conclusbes. A primeira é que os pafses emergentes em geral exibem superavits primarios
médios menores do que os paises desenvolvidos em qualquer nfvel de divida publica. A
segunda é que os paises emergentes possuem mais dificuldade para gerar superavits
primarios estabilizadores quando a divida ultrapassa o limite de 50% do PIB, ao contrario
dos paises desenvolvidos. Desta forma, pode-se inferir que, na média, a conducdo das
politicas fiscais nos paises emergentes ¢ inconsistente com a garantia de sustentabilidade da
divida a partir de 50% do PIB.

Uma outra diferenca clara entre paises emergentes e desenvolvidos diz respeito aos
ciclos da politica fiscal. Enquanto um aumento de 1 ponto percentual do PIB ¢é estimado
resultar em um aumento médio de apenas 0,04 p.p. do PIB no superavit primario na
América Latina e 0,23 p.p. nos outros pafses emergentes, ele aumenta 0,87% nos paises
desenvolvidos. Isso ocorre porque os gastos nos paises emergentes aumentam noO MesSmMoO

ritmo da atividade econdémica — ou mais rapidamente na América Latina — ¢ quando o
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crescimento economico se reduz as receitas diminuem obrigando o governo a fazer cortes
nos gastos, principalmente na area social, ou seja, aquela que mais sofre nos periodos de
crise.

Esse comportamento ¢ diferente nos paises desenvolvidos, onde os gastos
aumentam menos quando o crescimento economico ¢ forte e cai menos do que a atividade
econdmica quando ela esta se enfraquecendo tornando, desta forma, a economia se torna
mais estavel. Isso sugere um forte compromisso com a sustentabilidade da divida visto que
os credores niao se tornardo mais preocupados com o aumento do déficit publico, pois
esperam que o ritmo de crescimento economico nao se reduza substancialmente.

Uma outra abordagem para se avaliar a sustentabilidade da divida é observar se um
dado governo toma empréstimos em excesso e, desta forma, torna o estoque da divida
maior do que o valor descontado presente dos superavits primarios futuros. A analise é
feita da seguinte maneira: calculam-se os superavits primarios esperados no futuro
tomando os superavits primarios médios obtidos em um determinado periodo, a partir dai
chega-se ao nivel de referéncia para a divida/PIB. O tamanho do excessivo ou do reduzido
empréstimo ¢ medido pela razdo entre a divida publica atual e a divida publica de
referéncia. Uma razao maior do que 1 indica que o governo esta tomando empréstimos em
excesso em relagao ao que ¢ justificado pela politica fiscal.

Uma razao de referéncia da divida foi calculada para 50 paises, incluindo 14
desenvolvidos, 21 emergentes e 15 em desenvolvimento com dados de 1985-2002. O valor
médio da razao de referéncia para os pafses desenvolvidos é estimado em 75% do PIB e
para os paises emergentes é estimado em 25% do PIB, ou seja, 3 vezes menos. Esse
resultado sugere que muitas economias emergentes tém tomado empréstimos excessivos
em relagdo ao permitido pelas suas politicas fiscais. Esse resultado confirma a mensagem
citada anteriormente de que os pafses emergentes precisam gerar maiores Superavits
primarios do que eles tém gerado no passado recente para sustentar seus niveis de divida
publica.

E preciso ressaltar que, além das receitas serem baixas e volateis, os paises
emergentes enfrentam algumas incertezas, tais como a varia¢ao nos pregos das commodities
exportadas, movimentos na taxa de juros e de cambio. Diversas metodologias tém sido
aplicadas para incorporar tais incertezas nas analises de sustentabilidade e uma delas ¢ a
metodologia VAR, frequentemente utilizada na avaliacao dos riscos do setor financeiro.

De acordo com uma simulagdo realizada no trabalho do FMI (2003) com a

metodologia VAR, trés cenarios foram construidos para se obter o nivel sustentavel para a
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divida/ PIB. Nos casos 1 e 2 consideram-se dois paises emergentes (um com baixo tisco-
pais e o outro com alto risco-pafs, respectivamente) cada um com um nivel de receitas e
despesas primarias de 20% do PIB na média. Enquanto o paifs com baixo risco (caso 1)
possui uma taxa real de juros 5 p.p. maior do que a taxa de crescimento do PIB, o pais com
alto risco (caso2) possui uma taxa real de juros 10 p.p. maior do que a taxa de crescimento
do PIB. O caso 3 considera um pafs desenvolvido com um nivel de receitas e despesas
primarias da ordem de 40% do PIB na média e uma taxa real de juros que supera o
crescimento do PIB em 2,5 p.p.

Os resultados alcangados pela simulagdo mostram que quanto menor a volatilidade
das receitas’, maior é a razio maxima de sustentabilidade da dfvida publica. Isso ocorre
porque a obtencdo de maiores receitas permite ao governo gerar malores Superavits
primarios e o somatério desses superavits possibilita um maior nivel de endividamento que
nao comprometa a sustentabilidade da divida. Se por exemplo, o pais do caso 1 tem um
coeficiente de variagdo da receita de 5% e pode realizar um superavit primario de 5% do
PIB, o nivel de endividamento que ele pode sustentar ¢ de 60% do PIB. Se o pais do caso 2
tiver o mesmo coeficiente de variagao de receita do caso 1, porém como ele possui alto
risco a sustentabilidade maxima da divida/PIB é de 30%. No entanto, se o coeficiente de
variagao da receita aumentar para 7% o nivel de sustentabilidade da divida cai para 22% do
PIB.

No caso do pais desenvolvido (caso 3), a combina¢io de maior receita/PIB média,
menor volatilidade das receitas e menor diferenca entre a taxa real de juros e a taxa de
crescimento do PIB implica em um maior nivel de sustentabilidade da divida, mesmo com
menor superavit primario. Se esse pafs possui uma volatilidade de 3% da receita e gera um
superavit primario de 3% do PIB, sua sustentabilidade maxima da divida é de
aproximadamente 85% do PIB.

Esses resultados demonstram que os niveis de sustentabilidade da divida podem
variar entre os grupos de paises — desenvolvidos, emergentes e em desenvolvimento — e
também dentro dos grupos dependendo da capacidade de geragao de receita, dos superavits
primarios e da variabilidade da receita.

Diante das constatagdes do trabalho do FMI (2003) duas questoes importantes vém
a tona. A primeira é: sera que os paises emergentes podem sustentar seus niveis atuais de
divida/PIB? A resposta a essa questio dependerd da disposicao dos paises em gerar

superavits primarios compativeis com a sustentabilidade da dfvida publica, no entanto, ¢é

* Aqui se supde que uma receita é volatil quando o nivel de receitas/PIB sofre 2 desvios — padrio abaixo da
média.
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preciso ressaltar que isso dependera tanto da capacidade de elevagao das receitas quanto do
controle das despesas nos periodos de forte crescimento econémico.

A segunda questio é: como uma razdo divida/PIB alta pode ser reduzida? As
principais maneiras de reduzir uma divida alta sdo: a) geragdo de superavits primarios
superiores aquele que estabiliza a divida; b) elevacdo das taxas de crescimento do PIB; c)
inflacionar a economia; d) venda de ativos do governo para resgatar a divida; e) default
explicito.

Dentre todas as maneiras de reducao da divida a preferida seria elevar o
crescimento econémico, no entanto, o governo nao tem controle direto sobre essa opgao.
As demais op¢Oes possuem vantagens e desvantagens. A elevacdo do superavit primario
compromete o nivel de atividade econémica além de ser politicamente dificil. Um defanit
explicito ou implicito (inflagdo) implica em perda de reputacao ou dificuldade na obtencio
de crédito.

Dentre os paises que conseguiram reduzir suas divida estao a Hungtia - de 85% nos
anos 1990 para 60% em 2003 — gragas ao forte crescimento economico, superavits
primarios altos e venda de ativos do governo; Bulgaria — de 160% do PIB nos anos 1990
para 60% em 2002 — em virtude da reestruturacao da divida, um programa de consolidagao
fiscal e alta inflacdo até 1997; e o México — que reduziu sua divida para 50% do PIB —
devido a reestruturagao da divida em Bradies., recentemente resgatada.

Em resumo, o trabalho do FMI (2003) demonstra grande preocupagio com a forte
elevacido da divida dos paises emergentes em relacido a dos paises desenvolvidos sugerindo
que, embora o ambiente econdmico internacional esteja tranquilo, essas economias podem
vir a enfrentar sérios problemas num futuro préximo. Além de aumentar o risco de uma
crise fiscal, o alto nivel de endividamento impoe elevados custos sobre o financiamento
dessa divida desestimulando os investimentos privados e restringindo a flexibilidade da
politica fiscal. Uma redugdo da divida dos paises emergentes como propor¢ao do PIB
possibilitaria aos governos gerar uma politica fiscal contra — ciclica que produza
estabilidade economica.

O trabalho ressaltou a incapacidade dos paises emergentes de gerar superavits
primarios suficientes a estabilizagio da divida, principalmente pelas caracteristicas dos
sistemas fiscais tais como uma base de receitas fraca e pouco controle dos gastos em
periodos de forte crescimento econdomico — especialmente na América Latina.

Uma economia bem sucedida na reducio da divida/PIB, em sintese, deve passar

por uma ampla e sustentada reforma que compreenda uma reforma tributaria e nos gastos
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de maneira a elevar as receitas e torna-la menos volatil; reformas que estimulem o
crescimento; reduzir a exposicao a movimentos na taxa de cambio e na taxa de juros; e por
fim, impedir o surgimento de passivos contingentes.

1.5. O Modelo de Pasinetti

Nesta se¢ao descreveremos o trabalho apresentado por Luigi Pasinetti (1998) para
avaliar as condi¢des as quais as economias sao levadas a perder o controle de seus niveis de
endividamento publico, ou em outras palavras, as condi¢oes que levam a insustentabilidade
de suas dividas como propor¢ao do PIB, levando-se em consideragao o ambiente politico -
institucional da criacdo do grupo de paises europeus com moeda tnica no Tratado de
Maastricht em 1992.

De acordo com o tratado, para que os paises pudessem participar da criagao da
moeda tnica européia eles deveriam atender a diversos critérios economicos. Um deles
recebeu maior aten¢do por estabelecer parametros de desempenho relacionados a
sustentabilidade da divida publica dos paises candidatos. Esse critério tornava publico quais
as metas que os paises deveriam alcangar para ingressar no seleto grupo de economias com
moeda tnica: 60% para a razao divida/PIB e 3% para a razdo déficit/PIB.

No entanto, o tratado nao deixou claro, nem explicita nem implicitamente, qual a
relacao adotada entre tais numeros. A inferéncia mais provavel é que, pelo menos para a
razao de 60% para a divida/PIB, significasse uma média aproximada observada na Europa
na época da redagao do tratado, com a Alemanha e a Franca estando muito préximos dele.

Dada a dificuldade de alguns paises como Italia e Bélgica se adequarem
imediatamente a esses parametros, o tratado adicionou uma condi¢ao declarando que uma
razao divida/PIB maior do que o valor de referéncia setia aceita se ela estivesse diminuindo
e se aproximando daquele valor a uma velocidade satisfatéria. A razio de 3% para o
déficit/PIB ¢é ainda mais dificil de explicar, principalmente pelo fato de que o tratado nio
permite nenhum desvio do valor de referéncia.

No que diz respeito a essas metas uma questdo que surge é: quando o déficit
publico se torna excessivo? Ou de maneira mais objetiva: quando a trajetoria da divida
publica se torna insustentavel? Antes de buscar uma resposta para a questao ¢ preciso dizer
que ndo existe na teoria economica qualquer referéncia a valores que estabelecam qual
razao divida/ PIB seria a sustentavel.

Diversos trabalhos consideram uma determinada razio divida/PIB como aceitavel
ou satisfatoria levando-se em conta cenarios de curto, médio e longo prazo. Para Pasinetti

esse tipo de abordagem tem a desvantagem de dificultar a analise daqueles que se
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encontram fora do meio académico. Por isso, Pasinetti apresenta uma formalizacao
analitica mais simples com um horizonte de tempo mais curto, ou seja, 1 ano; considera a
razao divida/PIB como exdgena; e assume que o pais considerado ja alcangou um nivel de
divida/PIB aceitavel obtendo, desta maneira, resultados semelhantes aos de outros autores.
A utilizacio da geometria também contribui para a apresentacio grafica da area de
sustentabilidade da divida puablica. O ponto crucial do trabalbo nao é o nivel alcancado pela
divida/PIB ¢ sim a sua trajetoria no tempo. Sendo assim, partimos para a definicio de
sustentabilidade da divida/PIB: a divida publica ¢ sustentavel quando ela satisfaz a seguinte

condigao:

D D
#),5) &

onde D >0 ¢ a divida publica no fim do petiodo, Y ¢é o PIB em termos nominais e ¢
representa o tempo. Ou seja, a divida é sustentavel quando a razao divida/PIB diminui, ou

pelo menos permanece constante em relagido ao ano anterior. A razao, portanto, deve ser:

2242
g t+1 t

onde < g e 0= o ¢ a taxa de crescimento da divida publica no ano, g ¢ a taxa nominal

de crescimento do PIB.
Acrescentando novas defini¢Oes, todas em termos nominais:
R >0 ¢é a receita publica total anual,
G >0 é o gasto publico anual liquido de juros;
SW=R -Géo superavit primario publico anual;
S =—AD ¢ o resultado publico total anual (superavit ou déficit);
i ¢ a taxa nominal de juros,
podemos continuar com a formalizagao da identidade das contas nacionais. Elas definem

duas nogdes diferentes de déficit publico: o déficit (superavit) piblico nominal (S) e o

superavit (déficit) publico primario (.S (» )), ambos sendo expressos em relagao ao PIB.

S=-AD=R-G-iD 45)

S =R-G=S+iD=-AD+iD (46)
(») :

S__ADD_ ,D_S” iD n

Y DY Y Y Y

(p)

ST S, Do gL D (48)

Y Y Y Y Y
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Portanto, as duas relacdes para a razao déficit/PIB e para a divida/PIB sao:

S0 (49)
S(p) ) D
v (i— 9)7 (50)

De acordo com Pasinetti, a area de sustentabilidade da divida publica pode ser
definida tanto com respeito ao déficit nominal quanto com respeito ao déficit primario. No

caso do déficit nominal, a relagdo que define seu limite é:

S D

Z_o_ o2 51

vy~ &y (1)
enquanto a area de sustentabilidade para a divida (e para o déficit nominal) é definida por:

S D

Es>_o2 52

7285 (52)

e graficamente ¢ definida como toda a 4area acima da linha negativamente inclinada

incluindo o primeiro quadrante na figura abaixo.

Figura 1.3. Area de sustentabilidade da divida/PIB de acordo com o déficit nominal

A

s
Y

60% 120%

No caso do superavit primario, a relagio que define o limite da édrea de

sustentabilidade da divida é:

S(p) D
(-0 (53)
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Enquanto a area de sustentabilidade da divida — e do déficit (ou superavit) primario
¢ definida por:

S(p)
Y

> (i—@)% 4)

Graficamente, a area de sustentabilidade para o superavit primario é definida como
toda a area acima da linha positivamente inclinada na figura abaixo:

Figura 1.4. Area de sustentabilidade da divida/PIB de acordo com o superavit primério

S(p)
Y

A

v

60% 120% b
Y

Este segundo caso, que se refere ao superavit (déficit) primario, contém mais
informagoes. Para se obter o superavit primario que estabilize a divida sao necessarios os
valores de 3 variaveis: a razdo divida/PIB, a taxa de juros nominal e a taxa de ctescimento
nominal do PIB. A diferenca entre a taxa de juros ¢ a taxa de crescimento do PIB (i—g) ¢
representada pela linha inclinada.

Se a diferenca (i — g), por exemplo, for de 2%, o superavit primario que estabiliza

(2]

a divida ¢ de 1,2% no caso da economia com divida/PIB de 60% e, portanto, a

(»)

area de sustentabilidade para ela seria >1,2% e de 2,4% para a economia com divida/

(p)

PIB de 120%, logo, a area de sustentabilidade para esse caso seria >2.4%.

Para o caso do déficit nominal, sua importancia é de carater mais imediato e
depende de 2 variaveis: a razdo divida/ PIB e a taxa de crescimento do PIB, representada

pela linha inclinada negativamente. Se considerarmos uma taxa de crescimento do PIB da
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ordem de 5%, o déficit nominal que estabiliza a divida/ PIB é de 3% para a economia com
60% de divida/ PIB, sendo sua area de sustentabilidade (%) >-3%.

Esse é exatamente o valor de referéncia declarado no tratado de Maastricht. No
entanto, é preciso ressaltar que esse ¢ apenas um ponto da relagdio sobre a area de

sustentabilidade. Para uma divida/ PIB de 120% e a mesma taxa de crescimento do PIB, o
déficit nominal que a estabiliza é de 6%, sendo sua area de sustentabilidade ? >—-6%,

ou seja, o dobro do caso antetior. Assim, 120% de divida/ PIB e 6% de déficit/ PIB sao
apenas outros valores de referéncia.

Deve ser ressaltado que as razdes divida/PIB e déficit nominal/PIB estio
relacionados um com o outro por uma relagio bem definida. Esta relacio entre dois
pontos, e nao dois pontos arbitrariamente escolhidos, ¢ que define o limite para a area de
sustentabilidade do déficit e, portanto, para a area de sustentabilidade da divida. Dentro
desse contexto de sustentabilidade quanto maior a razao divida/PIB maior também setrd o
déficit nominal correspondente a ela.

E importante observar o quanto crucial para as financas publicas ¢ a diferenca entre
a taxa de juros nominal (7) e a taxa de crescimento do PIB (g). Caso uma economia

possua I =g, o que ¢ uma possibilidade bastante improvavel, a area de sustentabilidade

estaria sempre no quadrante positivo do grafico. Neste caso, seria possivel sustentar
permanentemente a divida/PIB independente de qualquer estoque inicial simplesmente
observando a restri¢do orgamentaria do governo.

Em resumo, o trabalho de Pasinetti procura chamar a aten¢do para o controle da
divida puablica/ PIB principalmente através do maior crescimento econémico, reduzindo
desta forma a diferenca com relagdo a taxa de juros nominal, de modo a alcangar o
equilibrio entre as despesas do governo — financeiras e nao-financeiras — e o superavit
primario. Dentro desse contexto de estabilidade, uma maior razio divida puablica/PIB
requer uma maior poupang¢a em termos nominais, desta maneira o nivel de divida publica
alcangado nao sera problema desde que o governo satisfaca a sua restricio or¢amentaria

intertemporal sem maiores corregdes futuras.
1.6. Endogeneidade do Prémio de Risco e Dinamica da Divida Puablica

A elevagao da divida publica brasileira como propor¢io do PIB, de 41,7% em

dezembro 1998 para 56% em maio de 2002, levou alguns analistas a questionar a sua
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sustentabilidade. Caso esse aumento mostre sinais de que a divida/PIB estd numa trajetéria
explosiva, ou seja, que o aumento tende a continuar ao longo do tempo, o governo ¢é
obrigado, no curto prazo, a monetizar uma parte ou o total do estoque de divida publica ou
mesmo alongar unilateralmente os prazos de vencimento dos titulos publicos, o que na
pratica equivaleria a um default explicito.

Uma analise mostrando duas interpreta¢oes para essa elevag¢ao da divida puablica
brasileira ¢ feita por Oreiro (2004). A primeira ¢ a chamada interpretagao convencional, que
considera a taxa real de juros como uma variavel exdgena, isto é, como uma variavel
independente do estoque da divida/PIB. Para se verificar a sustentabilidade da divida/PIB
na interpretacao convencional deve-se partir da condicao de solvéncia da divida vista na

secao 1.4, que aqui relembramos:

0 o0

> Z ~(+r)D,_, (55)
. Ol_[(1+ n) o H(1+ hi))

onde E,,; é a despesa primaria do governo no periodo f+1i, Y,

",; ¢areceita do governo no

periodo f+1i, - ¢ a taxa de juros real no periodo f+i e D, | é a divida total do

governo no perfodo f—1. De acordo com a equagdo acima, o governo ¢ considerado
solvente se o valor presente descontado de seus gastos primarios correntes e futuros — ou
seja, excluindo o pagamento de juros — for menor do que o valor presente descontado de
suas receitas correntes e futuras, liquidas de qualquer endividamento inicial (FMI, 2002).

Considerando §,,; =7,

. —E,,; como sendo o superavit primario no periodo f+i, a

condi¢ao de solvéncia pode ser escrita da seguinte maneira’™

0 S )
2 ——20+1)D,, (56)

Supondo que a taxa real de juros (r) e de crescimento real do PIB (g) nessa

economia sejam constantes no tempo e que a taxa real de juros seja maior do que a taxa de

crescimento do PIB, ou seja, r > g, divide-se (56) por (Y[) e teremos:

D
1+7r =g — =g 57
( )YH :0Y<1+r) S A+r) r-g, 7

i S(+g) 14y

Se o superavit primario como proporc¢ao do PIB for constante, ou seja:

5 Para uma melhor analise ver Goldfajn (2002).
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St+i
(58)

Y,(1+g,)

Logo, a condi¢ao de solvéncia do governo pode ser escrita da seguinte forma:

St :St+i

SZ@[, (59)
(1+g)

D .
onde b= 7 A equagao (59) mostra que o governo estara solvente se a razao superavit

primério/PIB for igual ou maior Hﬂjb} .
l+g

Se a condicio de solvéncia esta sendo atendida a divida/PIB permanecera estavel
ou diminuira ao longo do tempo. Isso nos leva a equagdo de restricio or¢amentaria do
governo para o perfodo t, ou seja’;

B, =B, ,(1+i)+X, (60)
onde B, ¢ o valor nominal da divida no periodo t, i, é a taxa nominal de juros no periodo t,

X, é o déficit primario em termos nominais no perfodo t. Supondo constantes a taxa de
inflagdo e a taxa de crescimento do PIB e que os agentes tém previsao perfeita com
respeito a inflagao, temos:

B =(1+m)F,

Y, =(1+2)Y, Q)

(I+i,)=0A+r)A+x,)

A divisao da equagao (60) por PY, e usando (61), nos permite encontrar a equagao

em diferencas finitas de primeira ordem que mostra a evoluc¢io da divida publica/PIB no

tempo.
1 X
b, = (+r) b, ,+x,, ondex =—-. (62)
(I+g) PY
Se subtrairmos b, ;| de ambos os lados teremos:
Ab, = (EJbtl +x, 63)
I+g

Para que a divida publica como proporcio do PIB permaneca constante no tempo,

ou seja, Ab, =0, é necessario que —x =5 = {l{_—gj b, ,. Assim, a divida publica/PIB caira
+8

% Seguiu-se o trabalho de Argandofia et alli (1996) como visto na se¢io 1.2.
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em dois casos: se g > ¥ ou se O governo gerar um superavit nominal, ou seja, s> 0.

Nesse segundo caso, a razao divida/PIB podera se reduzit mesmo que r > g. Os dois

casos podem ser visualizados nas figuras abaixo.

Figura 1.5(a). Taxa de crescimento do PIB maior Figura ~ 1.5(b).  Superavit
nominal do que taxa real de juros
by by=7b.)

v

t-1

Na figura 1.5 (a) a divida/PIB representa um equilibrio instivel, ou seja, um
pequeno afastamento do referido valor ird provocar um aumento da divida como
propor¢io do PIB - se o valor inicial de b estiver a direita de b™ - ou uma reducio na
dfvida/PIB - se o valor inicial estiver a esquerda de b". Com relagio a figura 1.5 (b), o valor
da divida/PIB representa um equilibrio estavel, dado que um distanciamento com relagao
a0 mesmo serd auto-cotretivo, ou seja, se o valor da dfvida/PIB for maior do que b’, entdo
ela ira se reduzir e se for menor do que b’, a divida como propor¢io do PIB ira aumentar.

Uma segunda interpretagao a respeito da elevagao da divida publica, de acordo com
Bresser & Nakano (2002), Oreiro (2002) e Toledo (2002), considera que o “prémio de
risco” dos titulos do governo ¢ enddgeno, ou seja, ele depende de variaveis relacionadas a

prépria dinimica da dfvida puablica’. Esses autores defendem que o “prémio de risco”

<

7 Essa hipotese advém do chamado “ principio do risco financeiro crescente” desenvolvido por Kalecki
(1954). Esse principio diz que o volume de crédito que uma empresa consegue obter junto aos bancos e
institui¢oes financeiras depende do valor de seu capital préprio capital. Isso ocorre porque quanto maior a
proporc¢io da divida da empresa com relagio ao seu estoque de capital, menor serd a sua capacidade de
honrar seus compromissos caso ocorra um fracasso dos negocios. Assim, quanto maior for a propor¢io
divida/capital proprio maiot serd o tisco de defanlt e, portanto, maior a taxa de juros que a empresa deve pagar
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exigido pelos compradores de titulos do governo, que reflete a possibilidade do governo
produzir um defanlt, depende em ultima instancia da taxa real de juros que incide sobre o
estoque da divida publica. Nesse contexto, as expectativas dos compradores dos titulos
publicos com respeito ao risco de default acabam se concretizando, na medida em que suas
expectativas influenciam o comportamento da taxa real de juros e a da divida publica. Se os
compradores estdo otimistas quanto a possibilidade de o governo honrar seus
compromissos, entao a taxa real de juros ajustada pelo prémio de risco sera baixa, assim
como o déficit operacional, o que levard essa economia a um equilibrio com divida/PIB
estavel ou decrescente, confirmando as expectativas iniciais. Se os compradores passam a
acreditar na possibilidade da ocorréncia de um defanlt, a taxa real de juros ajustada pelo
prémio de risco sera alta, o que elevara o déficit operacional e, consequentemente, induzira
a um aumento na divida/PIB nessa economia, justificando novamente as expectativas dos
compradores de titulos do governo.

De acordo com Oreiro (2004), sendo r a taxa real de juros dos titulos publicos e p

o prémio de risco requerido pelos seus compradores, entdo a equagiao que descreve essa

relacio é:
p=p(0,b) (64
2
onde a_p >0, 6—'0>O, op >0,
06 ob 06°
r=ry+p(0,b) (65)

onde @ ¢é o “animal spirits” ¢ r, é a taxa real de juros do titulo sem risco. Ou seja, a

equagao acima supde que o prémio de risco depende do amimal spirits dos agentes
econdmicos, se os agentes forem otimistas havera uma reducdo do risco de default e,
portanto, no prémio de risco. A equagao (65) mostra que a taxa real de juros doméstica
considera ainda uma taxa de juros de referéncia livre de risco, como por exemplo, aquelas

pagas sobre os titulos do tesouro americano.

pelo emptéstimo. No caso do governo, a elevagio da divida/PIB ode sinalizar para os agentes uma menor
capacidade do governo de honrar seus compromissos caso ocorra uma perda de receitas e/ou aumento nos
gastos. Neste caso, os agentes s6 estardo dispostos a comprar os titulos do governo se a rentabilidade dos
mesmos for suficientemente alta para compensar o maior risco de default (cf. Oreiro, 2004, p.02).
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Figura 1.6. Rela¢do entre o prémio de risco e divida/PIB

p = p(6,b)

»
»

b

A figura 1.6 mostra que, quando a divida/PIB é baixa, uma variacio da mesma
provoca um impacto menos do que proporcional sobre o prémio de risco e, no caso
contrario, quando a divida/PIB ¢ alta, uma vatiagdo da mesma tem impacto menos do que
proporcional sobre o prémio de risco.

Se substituirmos a equagao (65) em (62) encontramos aquela em que a dinamica da

divida publica considera o prémio de risco é enddgeno:

1
b, = (M)bt_l +x, (66)
l+g

Se subtrairmos b, ; de ambos os lados teremos:

o +p)—
A, =| P8, L ©7)
l+g
Considerando que a divida/PIB nio vatia, ou seja, Ab, =0, encontramos o locus
das combinagdes entre b e p onde a divida/PIB permanece constante ao longo do tempo

com a seguinte inclinagao:

op __(+g)
P __ 68
ob b* ’ 9

Como pode ser visto na equagao acima, a inclinacio do lcus Ab, =0 irda depender

se 0 governo opera com superavit primario (s > 0) ou com déficit primario (s < 0). Caso o

, . ., - 1% .
governo apresente um superavit primario em suas contas, entaio —— < 0, ou seja, o locus
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tera inclinagdo negativa, como mostra a figura 1.7(a). Caso o governo tenha déficit

o 0 . iy
primario, logo L 0, tendo o /Jocus uma inclinagao positiva, como mostra a figura 1.7 (b).

Figura 1.7 (a). Superavit Primario Figura 1.7 (b). Déficit Primario

(s> 0) (s <0)

v

Conforme Oreiro (2004), se o governo gera um superavit primario, ou seja, s > 0, o
equilibrio de longo prazo da economia ocorrera sob duas condigdes: i) quando a divida

publica/PIB for constante e o governo atender a sua restricio or¢amentaria intertemporal,
ou seja, quando a economia operar no /lcus Ab =0 e ii) quando o prémio de risco for
igual ao wvalor desejado pelos compradores de titulos, considerando o nivel de
endividamento e o animal spirits como dados, ou seja, quando a economia operar sobre o
locus p=p(0,b). A figura 1.8 mostra como ocotre o equilibrio de longo prazo com

superavit primario supondo as duas condi¢des citadas:
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Figura 1.8. Equilibrio de Longo Prazo com Superavit Primario.

P a p=p(0,b)

>
S
I

S

b* b

Podemos observar que a figura acima coincide com aquela onde a taxa real de juros
¢ exdgena, ou seja, onde o equilibrio de longo prazo é instivel, pois na medida em que b se
afasta de seu ponto de equilibrio, a divida como propor¢ao do PIB entra em uma trajetoria
explosiva, se o valor inicial de estiver a direita de b”, ou tende a zero, se o valor inicial
estiver a esquerda de b”. E preciso ressaltar que os valores de equilibrio de longo prazo de
b e de p dependem do animal spirits dos agentes econdémicos, pois uma expectativa
pessimista produzir uma alteracao no “prémio de risco” e, consequentemente, no valor de
equilibrio da divida/PIB.

Se o governo opera com déficit primario, ou seja, s< 0, o lcus Ab, =0 terd
inclinagao positiva podendo haver dois valores de equilibrio de longo prazo como pode ser

observado na figura abaixo.
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Figura 1.9. Equilibrios Mdltiplos na ocorréncia de Déficit Primario

P p=p(0,b)

v

b' b"
Oreiro (2004) mostra, como se pode observar na figura 1.9, que o valor de

equilibrio da divida publica/PIB depende das expectativas dos compradores de titulos. Se

os compradores estiverem otimistas, ou seja, se o risco de defanlt for baixo (pl ), a
divida/PIB de equilibtio serd baixa (bl ), o que confirma o otimismo dos compradores de
titulos publicos, e se o risco de defauit for alto (ph ), a divida como propor¢ao do PIB sera

A . .. ,
alta (b ) justificando o pessimismo dos compradores de titulos. Da mesma forma que no
caso em que s > 0, a divida/PIB ird aumentar se a economia estiver opetando acima do
locus Ab, =0 e ird diminuir no caso oposto, gerando equilibrios multiplos: um equilibtio

estavel com divida baixa e outro zustive/ com divida/PIB alta. Portanto, no caso em que a
economia opera com déficit primario, as expectativas dos compradores de titulos com
respeito ao risco de default se tornam “profecias auto-realizaveis”.

Conforme ressalta Oreiro (2004), a elevacio na divida publica/PIB de 41,71% em
dezembro de 1998 para 50,72% em fevereiro de 1999 ocorreu devido a mudanga no regime
de cambio, no entanto, o aumento no superavit primario de 0,01% do PIB em 1998 para
3,07% em 1999 foi suficiente para manter a relacao divida/PIB estavel até dezembro. Em
2000 a divida/PIB permaneceu estavel devido a elevacio do superavit primario para 3,5%
do PIB, ao crescimento de 4,3% do PIB real e a manutencao da taxa real de juros num
patamar de 9% ao ano. No entanto, a partir de meados de 2001 as condi¢oes de
sustentabilidade da divida publica come¢am a se modificar. O aumento na taxa de juros

Selic para 19% ao ano, devido a crise na Argentina e ao racionamento de energia, provoca
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uma queda na taxa de crescimento do PIB real para 1,5% e, desta forma, o superavit
primario requerido se torna maior do que o superavit primario efetivo em
aproximadamente 1% do PIB, o que compromete a estabilizacao da relagio divida/PIB.
Nas palavras de Oreiro (2004), “a condi¢io de sustentabilidade da divida/PIB é violada,
fazendo a divida como propor¢ao do PIB saltar de 51,95% em junho de 2001 para 55,17%
em janeiro de 2002 (pg. 20)”.

Portanto, podemos observar que uma expectativa pessimista por parte dos
compradores de titulos do governo podetia tornar a divida/PIB explosiva devido a
elevagao da taxa real de juros, o que diminuiria o valor de steady-state da divida publica.
Assim, esse aumento da taxa real de juros ocorreria por causa da elevagao do premio de
risco.

No entanto, para Oreiro (2004), o pessimismo dos compradores de titulos pode ter
sido induzido (ao invés de ter sido a causa) pela elevacao da taxa real de juros a partir de
junho de 2001, na medida em que esse aumento torna mais dificil para o governo honrar os
compromissos contratuais. O pessimismo induzido se refletiu em um aumento do Prémio
de risco, o que por sua vez colaborou para a manutenc¢ao dos altos niveis de taxas reais de
juros desde aquela data. O autor ressalta que a relagdo de causalidade entre o prémio de
risco e a taxa real de juros nao afeta a analise tedrica sobre as condi¢des de sustentabilidade
da divida publica, pois um aumento do prémio de risco - exégeno ou induzido por outra

variavel — pode levar a divida como propor¢ao do PIB a uma trajetéria explosiva.

1.7. Conclusdes

Em suma, podemos concluir trés coisas a respeito da dinamica da divida puablica
neste primeiro capitulo:

1) Se a taxa real de juros de uma economia for maior do que a taxa de

crescimento do PIB, ou seja, r> g, entio o governo devera produzir um superavit

primario que garanta a sustentabilidade de longo prazo da divida publica entendida como
uma situagao na qual a divida publica como propor¢ao do PIB ¢ estavel ou decrescente ao
longo do tempo sob pena de ter uma parte cada vez maior do seu orcamento
comprometido para o pagamento de juros;

1i) Um default produzido por “profecias auto-realizaveis”, ou seja, quando um
aumento no pessimismo provoca uma elevacdo nas taxas reais de juros e, portanto, na
divida como propor¢ao do PIB, é impossivel na hipétese do governo operar com um

superavit primario. Nesse contexto apenas os fundamentos importam, ou seja, o déficit
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pode ocorrer como resultado da incapacidade do governo em gerar um superavit primario
na magnitude suficiente para estabilizar a relacio divida/PIB;

1i1) Os estudos sobre a dinamica da divida publica em pafses emergentes
mostram que a capacidade de endividamento destes ¢ bem menor do que a dos paises
desenvolvidos visto que, a partir de um determinado limite, um aumento no pessimismo
em relacdo ao risco de defanlt tende a comprometer ainda mais a capacidade do governo de
honrar seus compromissos financeiros. Desta forma, justifica-se um nivel de
endividamento publico abaixo de 40% do PIB em paises emergentes como o Brasil,

diferentemente do patamar superior a 50% atualmente observado.
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2. Evidéncias Empiricas sobre Sustentabilidade da Divida Publica

A analise da sustentabilidade da divida publica tem recebido uma enorme aten¢ao
por parte de analistas brasileiros, e também do exterior, em virtude dos efeitos que um
desequilibrio nas finangas publicas pode gerar no ambiente macroecondémico de uma
economia. Pode-se dizer que esse interesse se deve principalmente aos constantes defaults
gerados pela incapacidade de paises emergentes de cumprir ou rolar os compromissos em
vencimento devido aos elevados niveis de endividamento advindos de politicas fiscais
incompativeis com a restricdo or¢amentaria intertemporal dos paises ou de choques
externos. As tabelas 2.1 e 2.2 mostram, respectivamente, a ocorréncia dos episdédios de
reestruturacao/ defanlt das dividas e a probabilidade de novas ocorréncias bem como a razio
divida/PIB na época dos episédios.

Tabela 2.1. Histérico de Reestruturaciao/ Defanlt da Divida externa de 1824 a 2001

Numero de Anos apos o Ranking de

Episédios’ ultimo episédio Investimento”
Argentina 4 0 15,8
Brasil 7 7 399
Chile 3 17 66,1
Coloémbia 7 57 38,7
Egito 2 17 455
México 8 12 59
Turquia 6 20 33,8
Venezuela 9 4 30,6
Korea 0 - 65,6
India 0 - 473
Malasia 0 - 57,7
Australia 0 - 84,5
Canada 0 - 89,4
Reino Unido 0 - 941
EUA 0 - 93,1

Fonte: Reinhart (2003)

Notas: a) Brasil (a partir 1964); Turquia (apés 1970) e Corea (apos 1971). Até 1999.
b) Numa escala de 0 a 100, onde 100 indica menor probabilidade de defanit pelo governo.
Em 2002.
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Tabela 2.2. Distribuicio de Frequéncias da Divida Externa/PIB
de paises com renda média na época do defanlt de 1970 a 2001
Divida Externa/PIB no 1° ano  Percentual de Episodios

Abaixo de 40% 13
41 a 60% 40
61 a 80% 13
81 a 100% 20
Acima de 100% 13

Fonte: Reinhart (2003)

Apesar dos primeiros trabalhos teéricos sobre a sustentabilidade da divida publica
terem surgido em meados do século XX, somente com o aparecimento do instrumental
econométrico/computacional e também, vale ressaltar, a melhoria na quantidade e
qualidade dos dados econémicos no fim do século é que o tema ganhou for¢a e despertou
o interesse pelos testes empiricos.

Neste capitulo apresentamos diversos trabalhos empiricos sobre sustentabilidade da
divida publica dos Estados Unidos e do Brasil e, para isso, dividimos o capitulo em trés
se¢oes. Na secao 2.1 descrevemos os primeiros testes sobre sustentabilidade da divida dos
Estados Unidos desenvolvidos por Hamilton e Flavin (1986). Na sec¢do 2.2 apresentamos
varios testes de sustentabilidade da politica fiscal brasileira utilizando regressoes com base
nos trabalhos desenvolvidos para os Estados Unidos. A secao 2.3 apresenta os testes de
sustentabilidade da politica fiscal brasileira baseado em proje¢oes e na segio 2.4 sio

apresentadas as conclusées do capitulo.

2.1. A sustentabilidade da divida norte-americana
Os precursores da analise de sustentabilidade da politica fiscal em termos de valor
presente foram Hamilton e Flavin (1986). Com o objetivo de testar se a politica fiscal do
governo norte-americano esteve equilibrada no periodo de 1960 a 1984, os autores
consideraram a seguinte equagio de restricio orgamentaria intertemporal em suas anélises”:
BZ‘

F:A”(H;)t +Et2(l+;)‘~’S,+j +n, 1)
t

J=1

onde Ft ¢ o estoque da divida do governo norte-americano ajustada pelo indice de

t
precos agregado, F éa taxa real média de juros pagos pelos titulos do governo, (S,)¢ o

superavit primario, n,é o termo de disturbio da regressio que reflete as variacOes

8 Uma analise mais detalhada dos métodos utilizados nos testes pode ser feita a partir do anexo ii localizado
no fim deste capitulo.
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esperadas na taxa real de juros de curto-prazo, na estrutura a termo das taxas de longo

prazo e uma medida de erro. Caso o coeficiente A, seja igual a zero, entio pode-se dizer
que a divida do governo ¢ estacionaria, e no caso oposto quando A4,>0, a divida ¢ nio

estacionaria. Neste contexto, foram realizados trés testes para verificar se A, ¢ igual a zero,
que a seguir esbocamos.

No primeiro teste, adotando-se a hipétese nula de que A4;,=0 e a hipdtese

alternativa de que 4;,>0, obtém-se os seguintes resultados (os erros-padrio estio entre

parénteses):
S-S, ,=-0,53-0,70S, ,+0,38(S_,-S,,) @)
(3,27) (0,24) 0,24)
5 _B. =79,63-0,48 B +1,02 B B
LA £ LR )
(28,13) (0,17) (0,22)

As estatisticas do teste de Dickey-Fuller (DF) sdao de -2,92 e -2,82 para o caso do
superavit primario e da divida, respectivamente, comparados com os valores criticos de -
3,00 ao nivel de 5% e -2,63 ao nivel de 10%. De acordo com esses resultados, os autores
sao levados a rejeitar a hipotese nula de que as séries possuem raizes unitarias em ambos os
casos, ou seja, o superavit fiscal primario e o estoque da divida publica garantem que a
politica fiscal norte-americana seguiu um “modelo ricardiano™ sendo, portanto, sustentavel
no longo prazo, pois o governo estava respeitando a sua restricio or¢amentaria
intertemporal.

O segundo e terceiro testes foram realizados por estimagao direta da equagao (1)
adotando-se diferentes suposi¢cdes de superavits futuros. No segundo supOem-se as
expectativas de superavits futuros sao condicionados em parte sobre superavits passados,
de modo que o somatério dos superavits esperados no lado direito da equagao (1) é
substituido por valores correntes e passados dos superavits. Valores passados da divida sao
também incluidos para eliminar a correlagao serial do termo de erro (Rocha, 1997). A

equagao de regressao, apos as devidas modificagoes, é dada por:

? De acordo com Sargent e Wallace (1981), se um governo gera um superavit primario compativel com a
estabilizacio da divida/PIB, o Banco Central nio é forcado a monetizar a divida publica e, portanto, o regime
¢ chamado de “ricardiano” ou de “domindncia monetaria”. No caso oposto, quando o superavit primario
independe da necessidade de estabilizacio da divida, o regime ¢é chamado de “nédo-ricardiano” ou de
“dominancia fiscal”.
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B, — Y B Bl*p
—+t=c,+A4,(1+r) +¢ +..tc, +b,S,+bS, ,+..+b, S, . t+¢&
2 B, P,
)
Os resultados encontrados apds os testes sao:
B - B B
—L=48,41-22,68(1+r)" +0,69| == [+0,20] === |-1,30S, - 0,63S
F, B £,
®)

(26,40) (21,29) (0,21) (0,24) (0,13)  (0,31)

t—p+1 t

t-1

Novamente os resultados nao indicam que houve uma violagdo da restrigao

orcamentaria intertemporal, pois A, ¢ estatisticamente insignificante e negativo.

No terceiro teste de Hamilton e Flavin (1986) as expectativas sobre superavits

futuros sao baseadas somente em valores passados do superavit primario. As equagdes da

divida como uma func¢ao dos superavits esperados futuros, e do superavit como funcio de

seus valores passados foram estimados em conjunto por minimos quadrados ordinarios.

Apbs as devidas substitui¢oes chega-se a seguinte equagao:

B _, (A+7) +k + (ap+ab’ +ab’)s, . (wb+ap’)s,, . (ab)S, ,
£ (l_alb_azbz_ae.bs) (l—qb—azbz—%lf) (l—alb—azbz—%lf)
©)

Os resultados encontrados estao dispostos na tabela abaixo:

Tabela 2.3: Estimativas dos parametros da equagao

Parametro Estimativa (Erro padrao)
A0 -61,52 58,2
k1 241,51 68,87
k2 0,9 3,83
al 0,15 0,19
a2 -0,47 0,22
a3 -0,51 0,2

Fonte: Hamilton e Flavin (1986)

Observa-se novamente que 4, ¢ insignificante e negativo, o que indica que a divida

¢ estacionaria e, portanto, a politica fiscal pode ser considerada sustentavel pelo menos no

periodo analisado.

A partir do trabalho realizado por Hamilton e Flavin (1986) diversos analistas se

sentiram estimulados a testar a sustentabilidade da politica fiscal norte-americana, no

+é&,
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entanto, os resultados nem sempre coincidiam com os de seus precursores. A partir da
mesma amostra ¢ também de uma sub-amostra de dados dos autores citados
anteriormente, Wilcox (1989) propée um teste alternativo para avaliar a sustentabilidade da
politica fiscal norte-americana. em que as varidveis possuem trajetorias estocasticas, ao
contrario de Hamilton e Flavin que adotavam um comportamento deterministico para as
variaveis. De acordo com o autor, a trajetéria esperada do valor presente da divida publica
nao converge para zero, ou seja, a politica fiscal ndo pode ser considerada sustentavel no
longo prazo, especialmente se o periodo adotado for o de 1975 a 1984 [Gamboa e Silva,
2004].

Kremers (1988) contestou os resultados alcancados por Hamilton e Flavin (1980)
devido a presenga de autocorrelagao de primeira ordem nos residuos da equagdo estimada
para realizar os testes Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para a presenca de uma raiz
unitaria para a divida norte-americana. Quando se inclui duas defasagens, o teste mostra
que a politica fiscal dos E.U.A no periodo de 1960 a 1984 nio foi sustentavel [Gamboa e
Silva, 2004].

Uma segunda geracao de modelos considera a necessidade da existéncia de uma
relacao de equilibrio de longo prazo entre divida e superavit primario ou, de maneira
alternativa, entre arrecadacao fiscal total e despesa fiscal total como critérios para a
sustentabilidade da politica fiscal. Considerando a taxa real de juros como estacionaria, a
cointegracdo entre as variaveis citadas ¢ uma condi¢ao suficiente para o equilibrio
orcamentario intertemporal (Gamboa e Silva, 2004).

Entre os autores pertencentes a segunda geracdo estao Haug (1991) e Hakkio e
Rush (1991). O primeiro estabelece como condigao suficiente para que or¢amento publico
esteja equilibrado em termos intertemporais que haja cointegracdo entre o superavit
primario e o estoque da divida publica. Com a mesma amostra de dados dos autores
anteriores, Haug (1991) rejeita a hipétese de nido cointegracio entre as variaveis
mencionadas, ou seja, a politica fiscal norte-americana nao foi sustentavel no periodo em
questdo. Ja Hakkio e Rush (1991), estabelecem que a condi¢io necessaria para que o
governo obedeca a sua restricio or¢amentaria intertemporal é a cointegracao entre despesa
fiscal total, incluindo os juros reais da divida publica, e a arrecadagao fiscal total. Utilizando
uma amostra do perfodo de 1950 a 1988 os autores rejeitam a hipotese de nao-cointegragao
entre as variaveis citadas, ainda que para o periodo de 1964 a 1988 os testes sugerem que
as séries nao cointegram. Assim, a politica fiscal ndo é considerada sustentivel para o

periodo analisado.
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Em relagao ao caso brasileiro, diversos estudos foram realizados com o objetivo de
testar a sustentabilidade da politica fiscal tanto em termos da analise de regressoes,
utilizando-se para isso testes de raiz unitaria e de cointegra¢do, quanto em termos de
projecoes a partir de modelos com equagbes em diferencas finitas e de simulagdes com o
método de Monte Carlo. Os testes realizados para o Brasil sio mostrados nas proximas

secoes.

2.2. Testes de sustentabilidade da politica fiscal brasileira baseado em regressoes

Em relagao ao caso brasileiro, diversos estudos foram realizados com o objetivo de
testar a sustentabilidade da politica fiscal tanto em termos da analise de regressoes,
utilizando-se para isso testes de raiz unitaria e de cointegracdo, quanto em termos de
projecoes a partir de modelos com equagbes em diferencas finitas e de simulagdes com o
método de Monte Carlo.

As evidéncias empiricas sobre sustentabilidade da divida publica no Brasil
utilizando regressdes apresentam resultados mistos. Pastore (1995) examinou a hipotese de
que a persisténcia dos déficits primarios, quando a taxa real de juros supera a taxa de
crescimento do PIB, possa gerar um crescimento nao-sustentavel da divida publica
violando a restricao or¢amentaria intertemporal do governo e de que a expectativa de um
aumento na oferta de moeda em virtude dessa violagao produza um aumento nas taxas de
inflacio correntes'’.

Os testes de raiz unitaria e de cointegracao foram feitos calculando-se regressdes na
seguinte forma:

A'b, =a+b +(S-1)A""b_ + Z o jAkbt_j + residuos @)
onde k=1 ou k=2, dependendo se os testes sido feitos nos niveis ou nas primeiras
diferencas das vatidveis, (0 —1)¢é o coeficiente relevante para testar se existe ou nao raiz
unitaria e o numero p de defasagens foi escolhido para deixar os residuos o mais proximo
possivel de um ruido branco. Nas tabelas 2.4 ¢ 2.5 o autor apresenta os testes de Dickey-
Fuller Aumentado para os niveis e para as primeiras diferencas dos estoques da divida
interna, tanto em termos reais como em propor¢ao do PIB com dados trimestrais do
petiodo de 1974 a 1989. A tabela 2.6 repete os testes mostrando os resultados dos testes

para os niveis e para as primeiras diferengas para a divida externa.

' De acordo com Pastore (1995), a analise das relagdes entre o déficit ptblico e a inflagio no Brasil sofre
a influéncia da demonstragdo de Sargent e Wallace (1981), ou seja, apenas a politica monetaria ndo evita
os efeitos inflacionarios de uma politica fiscal persistentemente expansionista.
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Tabela 2.4. Teste de ADF para raizes unitarias da Divida Publica Interna
em Titulos Publicos em niveis (1974 a 1989)

Divida real  Divida/PIB Divida real Divida/PIB

Valores de t de Dickey-Fuller -0,646 -1,296 -0,312 -0,754
Valores ctiticos de MacKinnon -0,7102 -1,3122 -0,561# -0,911»
1% -4,121 -4,135 -4,131 -4,156

5% -3,487 -3,494 -3,492 -3,499

10% -3,301 -3,314 -3,311 -3,325

Fonte: Pastore (1995)
Nota: Todas as estimativas foram realizadas incluindo uma constante e uma tendéncia linear.
a)Estimativas feitas excluindo a variavel defasada em t-2.

Tabela 2.5. Teste de ADF para raizes unitarias da Divida Publica
Interna em Titulos Publicos em primeira diferenca (1974 a 1989)
Divida real Divida/PIB Divida real Divida/PIB

Valores de t de

Dickey-Fuller 4,562 -4213 -3,145 -3,587
Valores criticos
de MacKinnon -5,1232 -4,5402 -4,334a -3,7312
1% -3,548 -3,555 -3,555 -3,565
5% -2913 -2,916 -2916 -2,920
10% -2,594 -2,595 -2,595 -2,598
p(defasagem) 5 4 8 8

Fonte: Pastore (1995)
Nota: Todas as estimativas foram realizadas sem incluir uma tendéncia, mas
Incluindo uma constante. a)Estimativas feitas excluindo a variavel defasada em t-2.

Tabela 2.6. Teste de ADF para raizes unitarias da Divida Publica
Externa em niveis e em primeira diferenca (1974 a 1989)

Divida real Divida/PIB Divida real Divida/PIB
(niveis) (niveis)  (primeira diferenca) (primeira diferenca)
Valotes de t
de Dickey-Fuller ~ -0,683 -0,472 -1,377 -1,514
Valotes ctiticos
de MacKinnon 0,5992 -0,370> -1,784> -2,066>
1% -4,131 -4,135 -3,522 -3,557
5% -3,492 -3,414 -2,915 -2,917
10% -3,311 -3,314 -2,595 -2,596
p(defasagem) 8 5 7 5

Fonte: Pastore (1995)

Nota: Os testes dos niveis das varidveis foram realizados incluindo um intercepto
de uma tendéncia linear. Nas primeiras diferengas foi incluido apenas o intercepto.
a) Exclui a variavel defasada em t-5. b) Exclui a variavel defasada em t-4.

Os resultados encontrados mostram que os niveis das duas dividas, interna e
externa (tabela 2.4), ndo sdo estacionarios, mas nas primeiras diferengas os resultados se
alteram. Para a divida publica interna (tabela 2.5) os dados mostram que nao se pode
rejeitar a hipotese de que a primeira diferenga da divida é estacionaria. No entanto, no caso
da divida externa (tabela 2.6), ocorre uma nao-estacionariedade, visto que ela depende da

geracao de superavits comerciais e nao de superavits primarios.
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Em termos gerais, Pastore (1995) conclui que nao ha evidencias de que a restricao
orcamentaria tenha sido violada, nem de que as taxas de inflacao falhem em cointegrar com
as taxas de expansao monetaria, ou seja, para ele a politica fiscal foi sustentavel no periodo.
No entanto, niao se pode afirmar que o atendimento da restricdio or¢amentaria
intertemporal seja em fungao da disciplina fiscal, pois o regime monetario brasileiro produz
forte passividade monetaria, gerando a endogeneidade da senhoriagem e, desta forma,
tornando possivel o cumprimento da restricio orcamentaria intertemporal através
monetizacdo dos déficits. Em outras palavras, supoe-se que a sustentabilidade da politica
fiscal brasileira ocorreu porque a senhoriagem gerou uma arrecadagao adicional de receitas
pelo governo.

Na mesma linha de raciocinio, Rocha (1997) avaliou a consisténcia da trajetoria
temporal dos gastos, das receitas e da divida do governo federal brasileiro supondo um
equilibrio or¢amentario intertemporal para o periodo de janeiro de 1980 a julho de 1993.
Para isso dois testes foram realizados: o primeiro checou a sustentabilidade da politica fiscal
ao avaliar o processo gerador do estoque da divida e o segundo se baseou na relagiao de
longo prazo entre receitas e despesas do governo.

O primeiro teste é feito com a amostra completa e com duas sub-amostras do
petiodo de 1980 a fevereiro de 1990 e de marco de 1990 a julho 1993, considerando que
em mar¢o de 1990 o governo brasileiro bloqueou cerca de 80% do estoque de moeda. Os

resultados estao resumidos na tabela abaixo.

Tabela 2.7. Teste de raizes unitarias com diferentes amostras

Amostra  Amostra de 1980 até Amostra de marco de
completa tevereiro de 1990 1990 a julho de 1993

Estatistica t -2,41 -3,14™ -2,44
Defasagens 12 8 2
N Observacoes 150 113 37

Fonte: Rocha (1997)
Notas: *Os valores criticos para T ao nivel de 10% e 5% siao -3,13 e -3,41, respectivamente.
#% A hip6tese nula de ndo-estacionariedade ¢ rejeitada.
Os resultados mostram que de janeiro de 1980 a fevereiro de 1990 a hipdtese de

raiz unitaria pode ser rejeitada, mas somente ao nivel de 10% de significancia. Contudo,
para o periodo posterior ao congelamento dos ativos, a estatistica T implica em nao rejeigao
da hipétese de raiz unitaria. Desta forma, verificada a nao-estacionariedade da divida, deve-
se examinar a estacionariedade em primeira diferenca das séries da divida, condi¢ao essa

necessaria para que o or¢amento intertemporal esteja equilibrado.

Tabela 2.8. Teste de raizes unitirias” de janeiro/1980 a fevereiro/1990
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Estatistica 1 Defasagens N° Observacoes

(1-L)y, 2,37 8 112

(1-L)%, 6,937 8 111
Fonte: Rocha (1997)
*Os valores criticos de 1 ao nivel de 10% e 5% sdo -2,57 e -2,86, respectivamente

*%A hipotese nula de ndo-estacionariedade ¢ rejeitada

A tabela 2.8 mostra que o estoque da divida somente é estacionario em segunda
diferenca, o que levou a autora a concluir que a politica fiscal foi insustentavel até marco de
1990 quando o governo gerou um defan/t implicito através do congelamento dos ativos
financeiros.

No segundo teste realizado por Rocha (1997), aquele que considera a relagao de
longo prazo entre a receita e a despesa do governo, utiliza-se o teste sugerido por Hakkio e
Rush (1991). Os resultados encontrados para os testes de raizes unitarias estao contidos na

tabela abaixo.

Tabela 2.9. Testes de rafzes unitarias para despesas e receitas com e sem

senhoriagern*
Em niveis Primeira diferenca
Variaveis Estatisticat  Defasagens  Estatisticat = Defasagens
Despesas incluindo juros (GG) -1,49 12 4,647 12
Receitas sem senhotiagem (R) 2,53 12 -5,31™ 12
Receitas com senhoriagem (RR) 2,45 12 -5,38"" 12

Fonte: Rocha (1997)
Nota: * Os valores criticos para 1 ao nivel de 10% e 5% sio -2,57 e -2,806, respectivamente

*% A hipétese nula de no-estacionariedade ¢ rejeitada

De acordo com os resultados obtidos, a autora conclui que as hipéteses de nao-
estacionariedade das despesas e receitas em niveis nao podem ser rejeitadas. Quando
medidas em primeira diferenca, no entanto, essas variaveis sao estacionarias. Em seguida
sao realizados os testes de cointegragao.

Tabela 2.10. Teste de cointegragio”

Variaveis Estatistica t Defasagens
R/GG -2,87 12
RR/GG 23,36 12

Nota: Rocha (1997)
* Os valores criticos ao nivel de 10% e 5% sdo -3,04 ¢ -3,34, respectivamente

** Nao se pode rejeitar que a receita e despesa ndo sio cointegradas
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Os resultados da tabela 2.10 indicam que ha uma violagao da restricao or¢camentaria
do governo quando se exclui a senhoriagem da receita. O teste de cointegragdao nao rejeita a
hipétese de nao-cointegracao. Porém, quando a variagao na base monetaria é considerada
como parte da receita a restricdo or¢amentaria do governo nao ¢ violado, indicando que RR
e GG sio cointegrados.

Em suma, os resultados mostram que o or¢amento do governo brasileiro esta em
equilibrio em termos de valor presente, mas isso nao ocorreu porque ele segue um “regime
ricardiano”, neste caso ¢é mais realista assumir que o governo segue um regime de
financiamento dos déficits fiscais através de aumentos na base monetaria para gerar um
aumento na arrecadagdo devido a senhoriagem e, assim, o governo consegue manter a
solvéncia fiscal. Pode-se observar que os resultados de Rocha (1997) confirmam os de
Pastore (1995).

Issler e Lima (1998) testaram a sustentabilidade da divida publica brasileira com
dados de receitas e despesas como propor¢ao do PIB para o periodo de 1947 a 1992, ou
seja, um periodo bem mais amplo que os realizados por Pastore (1995) e Rocha (1997),
através do uso de testes de rafz unitaria, de cointegragao e fungdo impulso-resposta nao-
convencional.

Entre os principais resultados encontrados, observou-se que a divida se mostrou
sustentavel apenas com a inclusio de receitas advindas de senhoriagem e que as despesas
em paises com elevada inflagio, como o Brasil, sao exdgenas. Como os proprios autores
afirmam, por se tratarem de técnicas, variaveis e amostras diferentes, os resultados dos
trabalhos de Pastore (1995), Rocha (1997) e Issler e Lima (1998) sao, além de coincidentes,
complementares.

O fato de a divida publica brasileira ser considerada sustentivel em periodos
anteriores ao Plano Real ¢ perfeitamente compreensivel do ponto de vista
macroeconoémico, dado que durantes varias décadas o excesso de despesas sobre receitas
fiscais foi monetizado num contexto de um Banco Central “dependente”, o que gerava
altas taxas de inflacio.

Como a monetizagio da divida possibilitava a geragao de receita adicional
consideravel pela senhoriagem, o que tornava a divida como propor¢ao do PIB sustentavel,
pelo menos para os autores acima, Gamboa e Silva (2004) decidiram avaliar a
sustentabilidade da politica fiscal brasileira através de dados mais recentes que

possibilitassem a inclusao dos ajustes fiscais realizados principalmente a partir de 1998,
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como a geracao de superavits primarios, a promulgacao da Lei de Responsabilidade Fiscal e
o término da renegocia¢ao das dividas dos estados. Sendo assim, esses autores utilizaram
dados mensais para o periodo de 1986 a 2002 da receita federal total e despesa total do
Tesouro Nacional convertidos para Reais e atualizados para valores de outubro de 2003
pelo Indice Geral de Precos-Disponibilidade Interna (IGP-DI). As taxas reais de juros
foram calculadas a partir da taxa mensal do Sistema Especial de Liquidagao e Custédia
(Selic) deflacionada pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e como Proxy da
senhoriagem tomou-se o imposto inflacionario, com aliquota dada pelo IGP-DI aplicada
sobre o estoque de moeda medido pelo agregado M1 — papel moeda em poder do publico
somado a depésitos a vista em bancos comerciais.

A metodologia adotada foi o teste de raiz unitaria e cointegracdo, assim como
Rocha (1997) e Issler e Lima (1998) adicionada de uma avaliagio sobre a possibilidade de
mudanca estrutural na relaciao de longo prazo, de acordo com Hansen e Johansen (1999) e
Johansen ez a/ (2002). Os resultados mostraram que as séries de gastos totais e arrecadagao
total cointegram, o que implica que a politica fiscal brasileira foi sustentavel no petriodo
analisado, ou seja, o governo obedeceu a uma restrigdo orcamentaria intertemporal,
igualando o estoque da divida existente ao valor presente dos superavits primarios
esperados (Gamboa e Silva, 2004, pg.18). O surpreendente nesse resultado é que a
sustentabilidade da divida ja ndo depende mais da arrecadagao adicional de senhoriagem,
pois sem ela o resultado nao se alterou.

O resultado obtido por Gamboa e silva (2004), no entanto, nio pode ser
considerado consistente devido as diversas mudangas de regime ocorridas no periodo
analisado, tais como os varios planos de estabilizagio apdés 1986, o Plano Real
implementado em 1994, a mudanc¢a no regime de cambio em janeiro de 1999 e a forte
desvalorizacdao do real em 2002.

Em contraposi¢cio aos quatro trabalhos apresentados acima, outros estudos
mostram que a divida publica brasileira ndo pode ser considerada sustentavel em periodos
mais abrangentes. Luporini (2000) investigou a trajetéria assumida pela divida interna
brasileira com dados trimestrais de 1981: IV a 1998: III através de testes de raiz unitaria
pelos métodos Augmented Dickey-Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP) que examinam a hipotese
nula de que as séries da divida possuem rafz unitaria, ou seja, de que a divida é nao-
estacionaria, e pelo método de Kwiatkowski et al. (1992) que testa a hipotese nula de

estacionariedade da divida. A autora concluiu que, mesmo usando diferentes métodos, a
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divida assumiu uma trajetéria insustentavel a partir de 1981, e que, portanto, o governo tem
de fato um incentivo para reestruturar a sua divida interna.

Em outro estudo, Luporini (2001) busca investigar a sustentabilidade da divida
interna federal brasileira no periodo de 1966 a 2000 utilizando um teste proposto por Bohn
(1998). Segundo esse autor, empiricamente ¢ dificil rejeitar uma rafz unitiria na razao
divida/PIB, mesmo que a divida/PIB esteja decrescendo, como nos E.U.A nos anos de
1990. Portanto, esse teste procura contornar os problemas apresentados nas propriedades
estatisticas da divida examinando através da estimagdo por minimos quadrados ordinarios a
relagdo entre o superavit primario do governo e a divida publica como propor¢ao do PIB.
Uma resposta positiva em termos de superavit indica que, os gastos estao sendo reduzidos
e/ou as receitas estdo sendo aumentadas para compensar um aumento anterior na razao
divida/PIB.

Uma vantagem da aplicagao da metodologia de Bohn (1998), de acordo com
Luporini (2001), é que ela ndo requer pressupostos restritivos a respeito da taxa real de
juros, da taxa de crescimento da economia, das politicas de gerenciamento da divida, nem
de incerteza e aversao ao risco dos agentes economicos.

Os resultados encontrados levam a autora a concluir que os superavits primarios
nio tém respondido de forma sistematica as vatriacdes na razdo divida/PIB anteriormente
observadas, indicando que a politica fiscal ndo pode ser considerada sustentavel durante o
periodo em questdao. No entanto, essa conclusao deve ser vista com cautela, pois o periodo
analisado compreende varias quebras estruturais como o Plano Real, a mudanga no regime
de cambio fixo para flutuante, assim como mudangas na condugao das politicas monetaria
e fiscal como a criagao do regime de metas de inflagao e a geragao de superavits primarios
superiores a 3% do PIB.

A contribui¢ao mais importante de Luporini (2001) é a conclusao de que, dados os
niveis histéricos da taxa real de juros e da taxa de crescimento da economia, para cada
aumento na razao divida/PIB, o superavit primario do governo deveria ser aumentado em
duas vezes para manter a restricio or¢amentaria intertemporal do governo. A opgao do
governo brasileiro de manter as taxas reais de juros elevadas sem a contrapartida do
superavit primario acaba permitindo um aumento na relacio divida/PIB, tornando ainda
mais dificil seu controle e, consequentemente, acaba por ampliar o hiato entre o superavit
primario requerido e o efetivo a estabilizagdo do nivel de endividamento publico.

Tanner e Ramos (2002) também utilizaram a metodologia proposta por Bohn

(1998) para analisar a possivel existéncia de um regime fiscal “ricardiano”, ou regime de
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“dominincia monetaria”'!. Nesse regime o superavit primirio se ajusta para limitar o
crescimento da divida permitindo que a politica monetaria seja conduzida
independentemente das necessidades de financiamento da divida. De maneira contraria, se
nao ha resposta do superavit primario a aumentos na divida, ou seja, o déficit primario é
estabelecido sem levar em consideracdo a divida e o pagamento de juros reais, a politica
monetaria é determinada pelas necessidades fiscais, ou seja, o regime é de “dominancia
fiscal” ou “nao-ricardiano”.

Tomando os dados fiscais mensais para o periodo de 1991 a 2000, Tanner ¢ Ramos
(2002) concluem que existem poucas evidéncias sobre a existéncia de um regime de
dominancia monetaria no Brasil. Apenas no periodo de 1995 a 1997, ou seja, apds o Plano
Real e antes das crises asiaticas, pode-se dizer que houve um regime fiscal “ricardiano”,
onde o governo busca de fato controlar o seu nivel de endividamento. Nos demais
periodos, observa-se que o crescimento da divida ndo foi acompanhado por aumentos no
superavit primario que tornassem a razio divida/PIB sustentivel, o que confirma as
conclusdes de Luporini (2001).

De Mendonga (2004) avalia as evidéncias empiricas para a dinamica da divida
publica a partir de algumas variaveis relacionadas a busca da estabilidade de precos no
petriodo pés-Plano Real enfatizando a necessidade das politicas monetaria e fiscal terem
credibilidade para alcangar a estabilidade de precos com minimiza¢ao dos custos oriundos
do endividamento publico.

Nas palavras do autor: ‘@ fentativa do uso da politica monetiria para o aumento da confianca
do pitblico na formagdo de expectativas pode ter éxito apenas no caso de as finangas pribicas mostrarem-se
equilibradas. Deve-se ressaltar que a busca da estabilidade de precos, por si so, pode implicar efeitos
negativos d economia (elevada taxa de juros on perda de reservas internacionais) no caso de o mercado nao
acreditar na solvéncia da divida piiblica. Nao obstante, a perda de credibilidade da politica monetiria
implica em uma taxa real de juros mats alta capag, de prejudicar o equilibrio fiscal devido ao aumento das
despesas financeiras com o pagamento de juros”(pg.02).

Nesse contexto, um modelo auto-regressivo vetorial (VAR) ¢é utilizado para analisar

as regularidades empiricas provenientes da relagcao entre as seguintes variaveis:

1) Necessidades de financiamento do setor publico — juros (NFSPJR);
i1) Resultado primario do setor publico (NFSPP);

1if) Taxa de cambio;

iv) Taxa de inflagdo; e

""" A denominagio se deve a Canzoneri, Cumby e Diba (2000)[apud Tanner e Ramos (2002)].
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V) Estoque da divida publica.

As variaveis 1) e (ii) representam uma importante conexao entre a politica monetaria
e o nivel de endividamento, dado que grande parte da divida publica é indexada a taxa
basica de juros (Selic) e que uma politica monetaria voltada para a busca da estabilidade de
precos implica em um maior resultado primario de equilibrio. Da mesma forma que no
caso da taxa de juros, o cambio possui papel importante sobre a divida por ser um dos seus
principais indexadores. Por fim, a variavel inflacio denota se o governo esta ou nao
monetizando a divida publica.

Assim, a equagdo para a divida publica pode ser expressa da seguinte maneira:

DivPub = f(NFSPJR, NFSPP,Cambio, Inf’) )

sendo que os sinais esperados das relagoes expressos pelas derivadas sao os seguintes:

of S0, of -0, of -0, of <0
ONFSPJR ONFSPP Ocdambio olnf

O periodo de analise vai de agosto de 1994 a abril de 2003 utilizando-se dados
mensais para as variaveis citadas. Como no periodo em questaio houve uma mudan¢a no
regime de cambio que provocou uma quebra estrutural, constatada pelo Teste de Chow, de
Mendonga (2004) decidiu dividir a amostra em 2 periodos: agosto de 1994 a dezembro de
1998 e janeiro de 1999 a abril de 2003.

Os resultados encontrados sao sintetizados por meio da decomposicao de variancia
e por intermédio da analise de fun¢do impulso-resposta parcial para cada periodo analisado.
Os resultados para o periodo de agosto de 1994 a dezembro de 1998 sao os seguintes:

Cambio: 93% da variancia do cambio ¢ explicada pela propria variavel, tendo a
analise impulso-resposta demonstrado pouca importancia das demais variaveis.

Inflagdo: observa-se que 76% da variancia na inflagio é explicada pela prépria
variavel. A analise de impulso-resposta mostrou que os efeitos de um choque da divida
publica sobre a inflagdo tende a se afastar de zero, o que confirma o argumento de Calvo
(1998) de que a tendéncia do Banco Central inflacionar a economia é uma func¢io da divida
publica e, portanto, uma redu¢ao no seu estoque poderia reduzir a pressio sobre o Banco
Central implicando em maior credibilidade a condugdo da politica monetaria.

NFESPJR: 54% da variancia das NFSPJR ¢é explicada pela propria variavel. A
inflagdgo e a divida pubica também possuem importancia relativa de 29% e 14%,
respectivamente. A importancia da inflacio se deve ao fato de que essa variavel pode estar
associada a uma monetizagao da divida e, portanto, uma redugao no seu estoque reduziria a

despesa com o pagamento de juros. Em relagdo a importancia da divida publica, a idéia é
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que uma elevagao no nivel de endividamento publico gera um incremento nas despesas do
governo com o pagamento de juros.

NFSPP: 22% da variancia nessa variavel é explicada por ela mesma. A principal
variavel explicativa das NFSPP ¢ a divida publica. A idéia é que um aumento no seu
estoque implica a necessidade de maior superavit primario para estabilizar a divida/PIB.

Divida Publica: 58% da variancia na divida publica é explicada pela prépria variavel.
A segunda variavel mais importante é a inflacao, com 23%, visto que uma elevacao desta
variavel tende a reduzir a divida publica.

Em relacio ao perfodo de janeiro de 1999 a abril de 2003, os resultados
encontrados sao os seguintes:

Divida publica: novamente a principal variavel explicativa é a propria variavel, com
90%, enquanto apenas 6% ¢ explicada pela variancia nas NFSPJR. Para o autor, esse
resultado sugere que o principal responsavel pela trajetoria da divida publica é o seu
proprio estoque.

Cambio: Ao contrario do periodo anterior, onde a principal variavel explicativa da
variancia na taxa de cambio foi a propria variavel, nesse periodo a divida publica se torna o
fator mais importante com 84%.

NFSPP: Nesse segundo periodo, a explicagdo da variancia das NFSPP por ela
propria é de 75%. A outra variavel mais importante é a divida puablica com 16%, o que
confirma a analise feita anteriormente de que um aumento no estoque da divida leva a um
maior superavit primario estabilizador da razao divida/PIB.

Inflagao: 58% da variancia da taxa de inflagao é explicada pela propria variavel, em
seguida vem a divida puablica com 32%, indicando que o efeito de um aumento nessa
variavel tende a elevar a inflagdo de forma duradoura. Esse resultado é compativel com o
argumento de que uma elevagao no estoque da divida publica provoca um aumento na taxa
de inflagio.

NFSPJR: A principal variavel explicativa da variancia nas NFSPJR continua sendo a
propria variavel s6 que desta vez sua importancia se reduz de 51% para 41%. A variavel
divida publica com 35% e as NFSPP com 16% vém logo em seguida. A idéia é que uma
elevaciao na divida publica eleva a NFSPJR e um aumento na NFSPP reduz as despesas do
setor publico com o pagamento de juros.

Diante dos resultados obtidos, de Mendong¢a (2004) conclui que a trajetéria da
divida publica no periodo de agosto de 1994 a dezembro de 1998 foi explicada em grande

parte pelo seu proprio estoque e que a queda na taxa de inflacio observada nao foi
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suficiente para promover uma redu¢do nas despesas com o pagamento de juros reais do
setor publico por dois motivos:

1) Vulnerabilidade da economia com o regime de cambio fixo que culminou

com uma elevagao das taxas reais de juros no fim do periodo;

1i) Elevacao do uso da Selic como principal indexador da divida, que saltou

de 22% em agosto de 1994 para 70% em dezembro de 1998.

Além dos fatores citados, o autor destaca que a combina¢iao de desvalorizacio
gradual da moeda com aumento das NFSPJR, devido as crises asiatica e russa, bem como a
maior austeridade com o resultado primario contribuiu para a elevagio do nivel de
endividamento publico.

Para o periodo de janeiro de 1999 a abril de 2003, de Mendonga (2004) conclui
novamente que a dinamica da divida publica tem o seu estoque como principal variavel
explicativa. Nem mesmo a geracdo de superavits primarios a partir de 1999 foi capaz de
estabilizar a razdo divida/PIB, visto que seus efeitos foram neutralizados pelas sucessivas
desvaloriza¢oes da moeda e pela manutengao da Selic em um patamar elevado.

Para o autor, o problema do endividamento publico brasileiro nio deve ser
creditado a autoridade monetaria devido aos custos fiscais indesejados que uma politica
monetaria contracionista impoe. Para ele ¢ necessario alterar a estrutura de indexacdo da
divida publica, reduzindo os titulos atrelados a Selic e ao cambio e aumentando a
quantidade de titulos indexados a inflagdo. Desta forma, uma politica monetaria que vise
reduzir a inflacio também reduz a divida publica e aumenta a credibilidade da politica
monetaria.

As evidéncias empiricas com base em regressdes, como vistos nos diversos
trabalhos apresentados nesta se¢do, nos levam a concluir que esse tipo de abordagem ¢é no
minimo duabio, visto que nado ha uma conclusao a respeito da sustentabilidade da divida
publica brasileira. Isso pode indicar a necessidade de avangos no uso de regressoes para que
se obtenham resultados minimamente confiaveis do ponto de vista econométrico.

Na préxima se¢do sao apresentados alguns trabalhos que tratam da questao da
sustentabilidade da politica fiscal brasileira levando-se em conta outros métodos e com um
olhar no comportamento futuro do nivel de endividamento publico, ou seja, através de

projecgoes.

2.3. Testes de sustentabilidade da politica fiscal brasileira baseado em projecoes
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A politica macroeconomica brasileira nos anos 80 e inicio dos anos 90 do século
passado foi marcada pela combinagao de politica fiscal frouxa e altas taxas de juros com o
objetivo de impedir a desvalorizagdo da moeda nacional e, assim, manter certo controle
sobre o nivel de precos. Com o surgimento da crise do México em 1995 e o grande
aumento na demanda devido a estabilizacao dos niveis de precgos, o governo decidiu elevar
ainda mais as taxas de juros com o objetivo duplo de frear o crescimento da economia e
evitar a perda de reservas internacionais usadas na manutengao do regime de cambio fixo.
No entanto, o aperto na politica monetaria teve sérias implicagdes sobre a dinamica da
divida do setor publico. A divida liquida do setor publico (DLSP), que era de 28,5% do
PIB em 1994, subiu para 34,4% em 1996, ou seja, um aumento de 20,7% em dois anos,
sendo que dois tercos desse aumento ocorreu na divida liquida do governo federal,
caracterizando um descontrole das contas publicas. E preciso ressaltar que, caso o governo
nao tivesse obtido uma alta arrecadagdo com a privatizagdo de diversas empresas sob seu
controle, 2 DLSP teria sido ainda maior.

Diante do evidente descontrole das contas publicas, Bevilaqua ¢ Werneck (1997)
decidiram examinar o comportamento do nivel de endividamento do setor publico no

periodo de 1996 a 2002 através de um modelo de simulacio para a divida, supondo
exégeno o superavit primério (J,) . Com efeito, a DLSP foi separada em trés partes: divida
liquida denominada em moeda nacional (BR), divida liquida denominada em moeda
estrangeira (BRD) e divida liquida externa (D). Dada a trajetoria exégena do superavit
primario, o modelo determina o volume de pagamento dos juros (INT)e o resultado
operacional (6,,) para o primeiro ano e obtido o valor do estoque da divida no primeiro
ano, o modeo repete o exercicio para os anos seguintes. Os estoques das dividas em cada

ano siao entao determinados, levando-se em conta o resultado operacional e mais trés

outros fatores: o volume esperado de receitas das privatizacoes (AS), o possivel
surgimento de passivos contingentes e “esqueletos” (HD) e a senhotiagem.

A simulagao ¢ feita considerando trés cenarios para o superavit primario: i) nao ha
superavit primario; ii) o superavit primario cresce suavemente até alcangar 2% do PIB em
2002; e iii) o superavit primario é de 1,5% do PIB até 2002. Os dados das demais
suposi¢oes estao dispostos na tabela abaixo.

Tabela 2.11. Suposi¢bes para os trés cenarios da simulagao
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Receita de Passivos Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de

Ano Privatizacdes Contingentes  Crescimento Inflacio () depfeciggéo do  Juros
¢ Esqueletos  do PIB (g) Cambio (&) externa
1997 2,00 1,00 4,00 6,00 8,00 5,90
1998 1,50 1,00 4,50 5,50 8,00 0,10
1999 1,50 1,00 4,50 5,00 7,50 0,10
2000 1,00 1,00 4,50 4,50 6,50 0,10
2001 1,00 1,00 4,50 4,00 6,00 0,10
2002 1,00 1,00 4,50 4,00 5,50 0,10

Fonte: Bevilaqua e Werneck (1997)

Antes de apresentar as equagdes da simulagao ¢ necessario descrever a equacao do

resultado operacional como propor¢ao do PIB, ou seja:

(reHl +S€)(l+6‘t+1) +(‘C"t+l Tl )l)t (reHl +Q+1St+l)(l+‘c’}+l)+(6}+l _7z;+l) BRD 16, t5,

) 1+ B R
(+7z,)1+g.) (+7z,)+g,)

oop,,, =0,
pt+1 t+l 1 +gt+1

)
Onde r¢ a taxa de juros, reé a taxa basica externa exégena, § ¢ o gpread pago sobre BR,
se ¢ fixo e pago sobre D, Qs é o spread pago sobre BRD , que esta entre 0 e 1. A equacio

(9) mostra que o superavit operacional ¢ obtido a partitr do superavit primario,
descontando-se os efeitos das variaveis supracitadas sobre as dividas liquidas externa (D,),
a denominada em moeda nacional (BR) e a denominada em moeda estrangeira (BRD).

Os estoques das dividas sdo determinados nas trés equagoes abaixo:

BR,, = PR 9. {BH w1 ~00p —(1+7)AS,, - (7)1t g) -1 M,}
I+g., (+g.)+7,,)
(10)
KD, = BRD +(1—¢).{BHM ~00p, A8, - (””’“X”gf“)_lzw,}
(+7,)1+g,.,) (I+g.)1+7.,)
an
_ l+¢,,
() +g,)
(12)

Onde u representa a parte da privatizacao efetivamente usada para resgatar a divida, y ¢ o
parametro de reclassificagao da divida existente na empresa estatal antes da privatizagao,
M ¢ a base monetaria e a senhoriagem ¢é dada pelo ultimo termo das equagdes 10 e 11. A

vatiacao resultante do endividamento ¢é assumida ser distribuida em propor¢oes fixas, ¢ e

(1-¢), entre BR ¢ BRD.
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Os resultados obtidos na simulagio mostram que no primeiro cenario, ou seja,
quando nao ha um superavit primario, a divida liquida do setor pubico salta de 34,4% do
PIB em 1996 para 50% em 2002, demonstrando claramente que a divida é explosiva.
Quando o governo se compromete a gerar um superavit primario de 1,5% do PIB, como
no cenario trés, a DLSP mostra um ligeiro recuo até alcancar o patamar de 32,2% do PIB
no fim do periodo analisado. O cenario dois representa um cenario intermediario onde a
divida se eleva no inicio do perfodo até 2001 e em seguida comega a decrescer chegando a
36,2% do PIB, dada a elevagao progressiva do superavit primario até 2% do PIB. Nota-se
claramente que a falta de uma politica fiscal mais rigida por parte do governo tende a
comprometer a estabilidade da DLSP, mesmo quando se adota uma taxa de crescimento do
PIB francamente otimista, como fazem os autores.

De acordo com os resultados obtidos na simulacdo, Bevilaqua e Werneck (1997)
concluem que a politica fiscal brasileira ndo podia ser considerada sustentavel no periodo
de 1997 a 2002, pois os dados indicavam um rapido crescimento do nivel de
endividamento publico no curto perfodo de tempo. Para os autores nao havia outra saida
para o governo a nao ser aumentar o superavit primario e, como a carga tributaria se
encontrava em um patamar elevado e as despesas do governo eram consideradas muito
rigidas, o caminho a seguir deveria ser o de uma profunda reforma fiscal.

O exercicio de simulagao realizado pelos autores, pelo visto, conseguiu apontar
com grande poder de previsao que a adogao de uma politica monetaria apertada, com altas
taxas de juros para manter o regime de cambio, e de uma politica fiscal frouxa nio se
mostrava adequada naquele momento, visto que o equilibrio fiscal estava sob risco, o que
poderia comprometer a dinamica da divida publica e gerar graves conseqiiéncias para a
economia. De fato, a preocupacido de diversos analistas acabou se confirmando e a divida
saltou para 56,55 do PIB em 2002.

Giambiagi (1999)" testa a evolucio da divida publica no periodo de 1999 a 2006 a
partir de um modelo geral de consisténcia macroeconémica desenvolvido por Giambiagi e
Pastoriza (1997a) que abrange quatro blocos principais: i) Fiscal; ii) Contas nacionais e
mercado de trabalho; iii) Externo; e iv) Financiamento do investimento. Para os nossos
objetivos trataremos apenas do bloco fiscal. A idéia da simulagao, de acordo com o autor, é
responder a seguinte pergunta: “se houver um ajuste bem-sucedido nos proximos anos,
qual pode ser o formato de uma trajetéria consistente para os principais agregados

macroeconomicos?”’.

12 A simulagfio ¢ uma versdo atualizada do trabalho realizado por Além, Giambiagi e Pastoriza (1997b)
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A estrutura do bloco fiscal do governo central sofreu algumas alteragoes em relagao
ao modelo de consisténcia macroeconémica. Em resumo, ele considera as receitas, gastos
com pessoal, beneficios previdenciarios, investimentos e as necessidades de financiamento
do setor publico (NFSP)"” como varidveis fiscais exdgenas, considera ainda que as
transferéncias vinculadas dependem das receitas e que o montante de juros depende da taxa
de juros e do estoque da divida.

As variaveis de ajuste sao: a dfvida publica, que ¢ funcio das necessidades de
financiamento do setor publico (NFSP) e do financiamento monetario através de
senhoriagem, o resultado primario, que depende das NFSP e dos juros, e “outros gastos
correntes”, que dependem da meta fiscal, das receitas e das demais despesas.

O modelo utilizado considera a Divida Liquida Total do Setor Publico (DLTSP)
composta pela soma da Divida Liquida Total do Governo Central (DTGC), da Divida
Liquida Total dos Estados e Municipios (DTEM) e da Divida Liquida Total das Empresas
Estatais (DTEE). As trés dividas sdo subdivididas em interna (DI) e externa (DE) e suas

equagoes sao as seguintes:

DTGC=DIGC ,+jY—-hY -k +RR [(1 +g.)d+v) —1] +

+DEGC_(1+g.)—-(1-k)I.Y —=RR_ [(1+ g, )(1+v)—1]

(13)

DTEM =DIEM |+ jY—-k1Y+DEEM (1+g.)-(-k)IY
(14
onde o subscrito (-1) se refere ao periodo anterior, j, e j, sdo os percentuais das
Necessidades de Financiamento do Governo Central, dos estados e municipios como
proporcio do PIB, respectivamente, hé o percentual de senhoriagem em relagio ao PIB,
k. e k, representam, respectivamente, o coeficiente de recursos da privatizagao usados
para abater as divida interna e externa em relagdao as receitas de privatiza¢ao do governo
central, dos estados e municipios, I, e I, representam, respectivamente, os coeficientes de
recursos da privatizagao do governo central, dos estados e municipios como propor¢io do
PIB, RR ¢ o valor das reservas internacionais expresso em reais constantes, v ¢ a taxa de

crescimento das reservas em doélar e o ultimo termo das equagoes (13) e (14) capta o efeito

da variacao das reservas sobre a composicao da divida publica.

DTEE = DIEE_, + jY + DEEE_(1+g.) (15)

'3 Nos trés primeiros anos a variavel exogena fiscal é o superavit primério.
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onde j, ¢ o percentual das Necessidades de Financiamento das Empresas Estatais, no

conceito operacional, como propor¢ao do PIB e g, é um coeficiente que mede a taxa de

valotizacao/desvalorizagdo relativa do cambio. A tabela (2.12) sintetiza as principais

hip6teses em relagdo aos parametros e variaveis exogenas mais importantes.

Tabela 2.12. Parametros e principais vatidveis exégenas — 1999 /2006

Variaveis 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

PIB (%) 0,5 3,5 4,5 5 5 5 5 5
Taxa de desvalorizacao do

cambio nominal (%o) 60 3 2,5 2 1> I 0,5 0
IPCA (%) 9 6,5 4 3 2,5 2 2 2
Spread Risco-Pais (%) 12,5 6 5 5 4 35 325 3

Comércio Mundial em délares (%) 3 4,5 6 6 6 6 6 6

Taxa de Investimento de

Empresas Privadas (%0) -4 6 7 8 8 8 8 8

Taxa de Investimento Governo

Federal, Estados e Municipios (%) -10 4 5 ¢ 4 ¢ 10
Taxa de Juros Externa (%) 5 55 525 5 5 5 5

CompemlallsGud o5 2444 4
Privatiza¢oes (%o do PIB) -0,4 0 0 0 0 0 0 0

Superavit Primatio do

Seg)r Publico (% do PIB) S1325 335 i i i i i

NESP (% do PIB) - - - 2 2 1,5 125 1

Taxa de Juros nominais Selic 256 18,56 16,26 1525 1329 11,98 10,99 10

Fonte: Giambiagi (1999)

Os resultados encontrados por Giambiagi (1999) mostram que, adotados os
parametros e variaveis acima, a Divida Liquida Total do Setor Publico (DLSP) se eleva no
primeiro ano de 38,4% do PIB para 44,6% em 1999, mas a partir de entdao inicia uma
trajetoria de reducdo até alcangar 36,6% do PIB em 20006, ou seja, considerando-se o
periodo total da amostra a divida podia ser considerada sustentavel. Deve ser ressaltado
que os parametros utilizados pelo autor foram extremamente prejudicados pela
continuag¢ao do processo de desvalorizagao da taxa de cambio, pela moratéria da Argentina
em 2001 e principalmente pela crise brasileira deflagrada pelo processo eleitoral em 2002.
Com efeito, pode-se notar que a maioria das varidveis nao apresentou os resultados
esperados e, portanto, acabou comprometendo os resultados projetados pelo autor.

A principal contribui¢ao do trabalho foi mostrar que a ado¢ao de uma politica

monetaria mais flexivel com o objetivo de promover um crescimento maior do que a média
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observada nas duas dltimas décadas, sem a perda de controle das contas publicas, tem um
papel preponderante no alcance da estabilidade do nivel de endividamento publico e,
consequentemente, na criagao de um ambiente favoravel aos investimentos necessarios ao
desenvolvimento da economia brasileira.

Diante dos eventos adversos e seus efeitos sobre a simulagao anterior, Giambiagi
(2003) decidiu novamente testar a evolugao da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)
redefinindo alguns parametros e variaveis adotadas na primeira simulagao num contexto de
um modelo geral para a economia para o periodo de 2004 a 2010. A estrutura do modelo
se subdivide em cinco blocos, desta vez tomando separadamente a conta de contas
nacionais e mercado de trabalho. Supde-se agora que o governo adote uma politica fiscal
mais austera, aprofunde o ajuste externo e, a partir de um cenario externo menos hostil,
consiga reduzir a divida externa oficial e acumular reservas internacionais. As principais

premissas sdo expostas na tabela seguinte.

Tabela 2.13. Principais parametros e vatidveis exégenas — 2004/2010

Variaveis 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

PIB ( %) 3,5 4 45 45 4,5 5 5
Taxa de desvalorizacao do

cambio nominal (%) 4 3 2 L> ! 0.5 0
IPCA (%) 6,5 5,5 5 4,5 4 3,5 3
Spread Risco-Pais 6,5 5,5 5 45 4 3,5 3
Comercio Mundial em dolares (%0) 4 4 4 4 4 4 4
Producao Nacional de Petréleo

(milhdes barris/dia) 1.8 1.9 2 21 2.2 2,3 24
Taxa Investimento de Empresas 6.5 3 35 35 g5 9 9

bl b 5

Privadas (%) ’
Taxa Investimento Governo Federal,

Estados, Mun. E Empr. Privadas (%) > 6 6.5 6.5 6,5 7 7
Taxa de Juros Externa (%) 4 4,5 5 5 5 5 5
Cres.cernen.to Re.zll dos Gastos da 4 4 4 4 4 4 4
Previdéncia Social

Reconhecimento de dividas do 0.5 0.5 0.5 04 0.3 0.2 0.1

b b b b b b

Governo Central (% do PIB) ’

Superavit Primario do
Setor publico (% do PIB) 425 425 3.8 3,55 3.3 3.3 3.3

Taxa de Juros Nominal Bruta Selic 187 16,63 1525 1393 12,61 113 10

Fonte: Giambiagi (2003)

Os resultados obtidos na simulagdo apontam que a divida brasileira é sustentavel,

pois mantidos os superavits primarios e as taxas de juros indicados na tabela acima, o nivel
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de endividamento publico se reduz de 55% do PIB em 2003 para 44,9% em 2010,
apontando novamente que a ado¢ao de um mix de politica econdémica que contemple taxas
juros mais baixas e um rigido controle fiscal é o caminho mais indicado para o equilibrio
das contas publicas e a retomada do crescimento sustentavel da economia.

Ainda ndo ¢é possivel afirmar se as premissas adotadas sio ou nao adequadas ao
exercicio dado o pouco tempo do trabalho, no entanto, é possivel dizer que o aumento do
superavit primario em relagao aquele gerado na década anterior e a relativa tranquilidade do
ambiente externo, com conseqiente redu¢ao dos spreads cobrados sobre a divida externa, ja
permitiram que a DLSP se estabilizasse proximo ao patamar de 50% do PIB em 2004.
Esse fato contribui para a compreensao de que a melhora dos principais indicadores
econdmicos passa necessariamente pela adogao de politicas fiscais mais responsaveis.

Bevilaqua e Garcia (2002) avaliam os acertos e os erros cometidos na administragao
da politica econémica brasileira recente, principalmente apos a implantagao do Plano Real,
e projetam a evolu¢ao da divida liquida do setor publico para o periodo de 2001 a 2012
através da simulacio de uma equagiao da dinamica da divida com o objetivo de fornecer
subsidio aos formuladores de politica economica. A analise ¢ realizada enfatizando o
tamanho e a estrutura da dfvida, isto ¢, a denominagao (moeda doméstica ou estrangeira), a
indexagao (indice de precos, cambio, Selic) e maturidade. Para os nossos objetivos daremos
maior enfoque sobre os resultados obtidos na avaliacdo futura do tamanho da divida.

Partindo da restricdo or¢amentaria intertemporal do setor publico consolidado, ou
seja, aquele que considera o governo federal, os estados, os municipios e a empresas

estatais, temos que:

M,-M,, B-B, EB-B)_D B, .E, 4 H
P P P rp 'pr 'R P P

(16)
onde M ¢ a base monetaria, B¢ a divida interna liquida, B ¢ a divida externa liquida de
reservas estrangeiras, E ¢ a taxa de cambio nominal, D ¢é o déficit primario (- superavit), i é
a taxa de juros doméstica, r¢é a taxa de juros externa, A representa as receitas das
privatizacdes e H denota os passivos contingentes e esqueletos.

Reescrevendo a equagao (16) em termos de fluxos e estoques por unidade de
produto doméstico, temos:

M,—M,_l_I_Bt—Bt_lJFEZ(B,*—B;‘_I)E D, +.tB ; E B 4 N H
£y, £y, £y, Y, By,

tt tt

a7
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Rearranjando os termos:

B EB* B E % *
(el et Mt | (1+it)+—’ t_1(1+it)_o-t+dt_at+hf (18)
RY, RY BY, £y,

=t
onde o, d, ae h sio, respectivamente, senhoriagem, déficit primario, treceitas de
privatizagOes e passivos contingentes e esqueletos como proporgao do PIB.

A equacao (18) pode ser redefinida como:

bt —p ) (i)
(A+7)1+n,) (A+7z)1+n,)

—-o,+d, —a +h

t

(19)

onde be b” sio, respectivamente, a divida interna liquida e a divida externa liquida como
proporc¢ao do PIB, 7 ¢ a taxa de inflagdo, n ¢é a taxa de crescimento real e & ¢ a taxa de
desvalorizacio do cambio nominal. A simulagdo da trajetéria da divida liquida do setor
publico ¢ feita adotando dois cenarios através do método de Monte Catlo, isto ¢, em vez de
assumir em cada cenario uma trajetoria deterministica para uma dada variavel exdgena, as
suposicoes sao assumidas em termos estocasticos. Para os anos de 2001 e 2002 os valores
tomados consideram as expectativas do mercado. Os valores das principais variaveis estao
dispostos na tabela abaixo:

Tabela 2.14. Principais variaveis utilizadas na simulagao

Variaveis 2001 2002 2003-2012

Inflagao (%) 7,4 5,59 3,25

Desvalorizacao do Cambio Nominal (%) 25,29 6,12 1,25

Crescimento do PIB (%) 1,7 2 2,25 - 575(Média 4)

‘Taxa de Juros Reais (%) 11,6 11,4 6—13(Médig 9,67) em 2003 6-
10(Média 8,01) em 2012

Taxa de juros sobre a divida Externa (%) 11 11 Determinada por arbitragem

Base Monetaria (% do PIB) - - 35-42

Receita de Privatizagoes(%o) 1 1 0,5

Passivos Ocultos(%0) 2,5 1,5 2003 e 2004: 1 apés: 0,5

Fonte: Bevilaqua e Garcia (2002)

O primeiro cenario chamado de Status guo, supde superavits primarios em 2002 e
2003 de 3,4% e 3,5% do PIB, respectivamente, e para o restante do perfodo segue um
intervalo de 0 % a 4% e média de 3%. A taxa de juros nominal ¢ obtida considerando-se o
petiodo de dezembro de 94 e dezembro de 2000, cuja média diminui monotonicamente
durante o periodo da simulagao e a taxa real de juros é obtida interagindo a taxa de inflacdo

e de juros nominais. A senhoriagem é tomada como participagao da base monetaria.
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Os resultados obtidos nesse cenario indicam que, no ano de 2012, a divida como
proporc¢ao do PIB teria uma média de 49,5% e a adogao de um intervalo de confianca de
90% aponta para um intervalo de 42% a 58% do PIB no ultimo ano do periodo. Utilizando
a metodologia V@R (Value at Risk)', os resultados mostram que haveria 5% de
probabilidade de que a divida/PIB fosse maior do que 58% do PIB em 2012.

No segundo cenario supoe-se uma politica fiscal mais folgada com o superavit
primario recuando 1% do PIB, ou seja, de 3% para 2% do PIB na média do periodo. Os
resultados exibem uma tendéncia crescente da divida/PIB. O novo intervalo de confianca
da divida a 90% ¢ de 53% a 70% do PIB e a média seria de 61,5% do PIB. Neste segundo
cenario a probabilidade de que a divida ultrapasse 70% do PIB ¢é de 5%. Esse resultado
aumentaria o medo de um defanlt da divida, o que provavelmente elevaria a taxa de juros
tornando o resultado ainda pior do que o encontrado.

De acordo com os resultados obtidos, os autores chegam a duas conclusoes quanto
ao tamanho da divida: a) a divida ndo é necessariamente insustentavel, contanto que a
posicao fiscal rigida permaneca; e b) ao contrario da afirmagao de alguns analistas de que o
aumento na divida/PIB foi causado somente pelas altas taxas de juros e, por conseqiiéncia,
que uma politica fiscal folgada seria possivel no futuro se as taxas de juros fossem
reduzidas, os resultados da simulagdo mostraram que uma pequena redug¢ao no superavit
primario pode colocar a divida como propor¢ao do PIB em uma trajetdria insustentavel.

Em relagio a questio da estrutura, os autores defendem um alongamento da
maturidade da divida de forma a evitar que flutuagoes econdmicas pressionem as taxas de
juros no vencimento, bem como a reducao da participagao das dividas externa e a indexada
ao cambio a partir da emissao de titulos de moeda doméstica indexados principalmente a
inflacio.

Oreiro e Paula (2003) avaliam a economia brasileira do ponto de vista da relagao
entre a evolucdo da divida publica e o crescimento da economia. Segundo os autores, sob a
perspectiva keynesiana, existem razoes para se acreditar que o baixo crescimento da
economia nos ultimos anos tem uma causa comum, qual seja: a adogdao de politicas
monetaria e fiscal contracionistas pelo governo desde 1998.

A politica monetaria tem tido um aspecto fortemente contracionista desde o Plano
Real devido, em parte, ao dilema juros-cambio que o regime de crawling-peg impunha as

autoridades até janeiro de 1999. Nem mesmo a flexibilizagao do regime cambial foi capaz

14 A metodologia V@R é uma mensuragio de risco que utiliza técnicas estatisticas padrées. E uma medida de
pior perda esperada durante um determinado intervalo de tempo dentro de um determinado nivel de
confianca usada para monitorar a exposicio a riscos de mercado.
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de reduzir as taxas juros para nfveis compativeis com as dos pafses emergentes, visto que a
politica monetaria passou a ter como objetivos atrair capitais externos para atender a
elevada necessidade de financiamento externo da economia brasileira e manter a taxa de
inflagao dentro das metas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

De acordo com os autores, a combina¢ao de uma alta taxa real de juros e baixo
crescimento do PIB real faz com que a estabilizacao da razio divida/PIB s6 seja possivel se
o governo operar com um elevado superavit primario. Em outras palavras, o problema
fiscal brasileiro é endégeno, isto ¢, resultante da combinagido entre desequilibrio externo e o
regime de politica econémica caracterizado pela triade metas de inflacio/mobilidade de
capitais/cambio flutuante.

Considerando que o superavit primario requerido para estabilizar a divida/PIB é
r-8
l+g

determinado pela férmula SP™ = b, onde r representa a taxa real de juros, g ¢ a

taxa de crescimento real da economia e b denota a divida como propor¢io do PIB, os
autores demonstram que o superavit primario requerido de 5% do PIB é bem superior ao
superavit primario efetivo médio de 3,7% no periodo de 2000 a 2002. Neste caso, a
condicio de sustentabilidade da divida estaria sendo violada e a rela¢io divida/PIB entraria
numa trajetéria ascendente.

Diante do exposto acima, Oreiro e Paula (2003) apresentam duas estratégias para
reduc¢io da divida/PIB para o petiodo de 2003 a 2011, levando-se em conta uma diferenca
fundamental entre elas: a de que na “estratégia keynesiana” proposta pelos autores existe
uma interdependéncia entre a taxa real de juros, o superavit primario e a taxa de
crescimento do PIB e essa interdependéncia nio tem sido considerada pelos ultimos
governos na medida em que se observa a manutencao das altas taxas reais de juros aliada a
um crescimento continuo dos superavits primarios, principalmente pela redugao do
investimento publico, com o objetivo de estabilizar a relacio divida/PIB.

Na primeira estratégia, denominada “estratégia conservadora”, inspirada nas
concepgbes da equipe econdémica do Presidente Lula, o governo teria um superavit
primario médio de 4,5% do PIB e uma taxa real de juros de 9% ao ano, o que resultaria
num crescimento de 3,5% do PIB, ou seja, abaixo do crescimento potencial da economia
brasileira estimada em 4,5%". A simulagio mostra que dfvida como propor¢io do PIB

cairia de 56% em 2003 para 48% em 2011. No entanto, os autores consideram que a

15 A taxa de crescimento potencial da economia brasileira é encontrada pela soma da taxa de crescimento da
forca de trabalho, de aproximadamente 2,5% ao ano, e da estimativa relativamente conservadora do
crescimento da produtividade do trabalho na industria, que é de 2% ao ano.
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adog¢ao de um superavit primario superior a 4% do PIB por um periodo relativamente
longo de tempo nao ¢é politicamente sustentavel, ou seja, a sociedade brasileira nao estaria
disposta a transferir tal parcela da renda nacional para o setor publico, visto que carga
tributaria ja se encontra em um nivel bastante elevado e existem grandes deficiéncias na
infra-estrutura basica da economia.

A segunda estratégia de reducio da divida/PIB ¢ intitulada “estratégia keynesiana”
e tem como objetivo oferecer uma opg¢ao alternativa de redugao do nivel de endividamento
publico sem exigir um esforco fiscal tao grande.

Essa estratégia, considerada gradualista, se baseia em 4 pilares:

) Reducio do superavit primario para um patamar médio de 3 % do PIB,

valido para o periodo de 10 anos;

ii) Fixacao ex-ante pelo Banco Central de uma taxa de desvalorizagao do
cambio levando-se em conta a estabilidade da taxa real de cambio e de
uma inflagdo que nao pode superar uma “meta implicita” de 8,5% ao ano
até 2011,

1if) Reducio da taxa nominal de juros compativel com a obtencio de uma
taxa real de juros de 6% ao ano; e

iv) Adogao de controle de entrada e saida de capitais de curto prazo, cujo
objetivo é desvincular a taxa doméstica de juros da “camisa de forga”
imposta pela paridade descoberta da taxa de juros.

A reducdo do superavit primario e da taxa real de juros, segundo os autores, esta
baseada na idéia de que a economia brasileira cresce a um ritmo muito inferior ao potencial
devido a insuficiéncia de demanda agregada, a qual resulta de uma combinacdo entre
politica fiscal e politica monetaria contracionistas.

O controle de capitais é tido como fundamental para o sucesso dessa estratégia,
visto que ele evita o movimento de fuga de capitais em diregdo a outros mercados
financeiros. Tal movimento provocaria, num regime de cambio flutuante, uma forte
depreciagio do cambio nominal que, por sua vez, seria transmitida para os pregos
domésticos gerando um aumento na taxa de inflagdo. Por fim, supondo valida a hipdtese
da paridade do poder de compra, a expectativa de desvalorizagdo do cambio nominal seria
igual a diferenca entre a inflagdo doméstica e a inflacdo internacional. Tomando a
expectativa de 8,5% da inflagdo brasileira e de 2% da inflagio americana em 2003, o
diferencial entre as taxas de inflagao deveria situar em 6,5% e, supondo um prémio de risco

de 800 pontos base (8%), a taxa nominal de juros que iguala a rentabilidade esperada pelo
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risco dos titulos americanos e dos titulos brasileiros é de 16,5%, o que geraria uma taxa real
de juros de 8% ao ano em 2003. Mas, como os autores consideram uma taxa real de juros
de 6% ao ano, a diferenga de 2% provocaria uma fuga de capitais, por isso a necessidade de
controle de capitais seria fundamental.

Os resultados da “estratégia keynesiana” mostram que a redugdo do superavit
primario de 4,5% para 3% do PIB e da taxa real de juros de 9% para 6% ao ano
possibilitaria a reducio da divida/PIB de 56% em 2002 para os mesmos 48% em 2011. A
diferenca fundamental é que, nesse cenario, a taxa de crescimento do PIB seria igual a taxa
potencial, ou seja, 4,5%, o que tornaria a economia muito mais forte, com elevada
capacidade de utilizagao instalada e baixo nivel de desemprego.

Por fim, apresentamos o trabalho de Garcia e Rigobon (2004), que testa a
sustentabilidade da divida brasileira a partir de uma perspectiva do gerenciamento do risco.
Considerando que a equagdo de acumulagdo da divida em qualquer pafs envolve variaveis
que sdo estocasticas e fortemente relacionadas, a nogiao de sustentabilidade fiscal ¢é
expandida para estudar as propriedades estocasticas da dinamica da divida publica.

Utllizando um modelo VAR (vetor auto-regressivo), os autores estimam a
correlacdo das varidveis macroeconémicas através de simulacdes de Monte Carlo. Essas
simulagoes permitem o calculo das probabilidades de risco, isto ¢, a probabilidade de que a
razao divida/PIB simulada seja maior do que um dado limite considerado perigoso, por
exemplo, 75% do PIB. As séries temporais de tais probabilidades sio entio usadas para
investigar se elas estdio ou nao correlacionadas com a avaliagdo de risco de mercado,
medido pelo spread sobre a divida soberana denominada em délar.

As variaveis utilizadas no teste de sustentabilidade da divida sio as seguintes: i)
divida liquida total; if) PIB e taxa de crescimento do PIB; iii) taxa real de juros calculada
pela Selic menos a taxa de inflagdo pelo indice IGP-M; iv) déficit primario obtido pela
divisao do déficit valorizado pelo PIB valorizado; v) variacdo na taxa de cambio calculada
pela variagao na taxa nominal menos a taxa de inflagdo medida pelo IGP-M; e vi) a prépria
taxa de inflagao medida pelo IGP-M.

Primeiramente, obtém-se a matriz de covariancia dos residuos (diagonal superior da
tabela) e as correlagoes entre as variaveis (diagonal inferior da tabela):

Tabela 2.15. Matriz de Covariancia e de Correlacao das Variaveis

Taxa real de Ta).(a de Déficit Choques na Depreciagio Taxa Eie
oS crescimento rimario dvida na taxa de inflacao
Ju doPIBreal P cimbio real  (IGP-M)
Taxa real de juros 1,9249 0,5218 0,4930 -0,8032 -0,1197 4.4742
Taxa de crescimento 0
do PIB real 35,2(%0) 1,1388 0,3883 -0,1694 2,6442 22,2608
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D¢éficit primario 17,8(%) 18,2(%) 3,9911 -3,5271 1,6101 -1,9419
Choques na divida -25,5(%) -7(%) =77,7(%) 5,1605 -1,6374 -0,8513
Depreciagio na
taxa de cambio real
Taxa de inflacdo

(1GP-M) 34,8(%) 22,8(%) 10,5(%) 4(%) 17,8(%) 86,0028

1(%) 28,6(%) 9,3(%) -8,3(%) 74,8589 14,2580

Fonte: Garcia e Rigobon (2004)

A tabela 2.15 mostra que o déficit primario é positivamente associado com a taxa
real de juros e com a taxa de crescimento do PIB real e que a inflagao esta positivamente
correlacionada com a taxa real de juros e negativamente correlacionada com a de
crescimento, indicando que um aumento no nivel de pregos esta associado a elevagao na
taxa real de juros e, portanto, a redu¢ao na taxa de crescimento do PIB. Observa-se ainda
que a taxa de inflacdo é negativamente correlacionada com a taxa de cambio. Outra relagao
que vale a pena enfatizar é que uma depreciacio da taxa de cambio esta associada com um
aumento no déficit fiscal e também no crescimento do PIB. No entanto, é preciso ressaltar
que, no Brasil, as desvaloriza¢oes sio acompanhadas por um aumento na taxa de inflagao e,
portanto, nas taxas reais de juros, o que acaba reduzindo o crescimento do PIB. O efeito
final é obtido pela funcao impulso-resposta.

As condi¢oes iniciais sao determinadas tomando-se as médias das variaveis citadas
nos 9 meses anteriores a analise, que foi feita no fim do meés de setembro de 2002. A
estimativa foi realizada para 30 meses contando o periodo utilizado na amostra para estimar
o VAR e a matriz de covariancia. O resultado encontrado no teste mostra que a divida
cairia gradualmente de menos de 60% do PIB em setembro em 2002 para exatamente 50%
do PIB 30 meses a frente, o que levou os autores a concluir que a divida ¢ sustentavel.
Considerando que o periodo analisado ¢é curto e que as varidveis possuem comportamento
estocastico, um exercicio de Monte Carlo ¢ realizado para avaliar a trajetéria maxima e
minima da divida com bandas de 95% e 5%, bem como o desvio padrio da razdo
divida/PIB. Nesse caso a divida podetia vatiar de aproximadamente 35% até 65% do PIB
e, novamente, ela seria considerada sustentavel, visto que a probabilidade de que a
divida/PIB ultrapasse 65% do PIB é de apenas 5%.

Em um novo exercicio utilizando a mesma metodologia, mas partindo de janeiro de
2001 para um periodo de 10 anos a frente, os autores estimam a partir do VAR qual seria a
probabilidade da divida ser maior do um dado limite, por exemplo 75% ou 100% do PIB.
Os resultados obtidos apontaram a probabilidade de 79% de que a divida ultrapassaria 75%
e 59% de probabilidade de que a divida seria maior do que 100% do PIB. Isso demonstra

que as condi¢oes da economia brasileira implicavam uma trajetéria muito arriscada para a
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divida/PIB, enquanto em outros petiodos, como os do ptrimeiro exercicio, essas
probabilidades eram muito menores.

A partir  da ultima estimagdo citada, Garcia e Rigobon (2004) comparam as
probabilidades obtidas na trajetéria da divida com o spread cobrado sobre os titulos
denominados em ddlar e observam existéncia de uma correlacio de 54% em niveis e de
33% em diferencas entre as variaveis. Desta forma, os autores concluem que essa
metodologia ¢ uma alternativa eficaz de captar a percepgao do mercado do risco de um
defanlt sobre a divida soberana brasileira e que tal medida de risco esta fortemente
correlacionada com o spread de risco brasileiro.

A metodologia utilizada por Garcia e Rigobon (2004) mostra que, embora a divida
brasileira seja sustentavel na auséncia de risco, existem outras trajetorias nas quais ela é
claramente insustentavel. Outra contribui¢io do trabalho é mostrar que a dinamica da
divida esta fortemente relacionada com o spread de risco medido pelo EMBI + do Brasil e
que essa medida pode indicar um comportamento de risco para a trajetdria da divida/PIB
no Brasil. No entanto, fica clato que os resultados encontrados para a divida/PIB foram
muito superiores aos observados atualmente, o que indica que ou a metodologia ou as
hipéteses adotadas falharam e que corregcoes devem ser feitas para tornar a simulagao mais
realista.

2.4. Conclusoes

Em resumo, as diversas analises realizadas, sob as mais variadas metodologias, nao
conseguem dar uma resposta concreta a questdo da sustentabilidade da divida publica. Se a
analise considera um perfodo anterior ao Plano Real, a maioria dos resultados aponta que a
divida ¢ sustentavel somente quando o governo inclui as receitas de senhoriagem. Ja em
petriodos posteriores ao langamento do plano de estabilizagdo econoémica, os resultados se
mostram contraditorios.

Outro ponto que deve ser destacado é que os dois métodos utilizados neste
capitulo, ou seja, o de regressoes e o de proje¢oes, nao conseguiram responder com um
minimo de seguranca se a divida/PIB brasileira é ou nio sustentivel. No entanto, o
método de projecoes obteve resultados mais realistas e ainda sinalizou que a
sustentabilidade da divida brasileira como propor¢ao do PIB passa necessariamente por
uma flexibilizacao na politica monetaria ¢ por uma politica fiscal mais responsavel ou por

ambos 0s casos.
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ANEXO II — Teste de Raizes Unitarias e de Cointegragao
Teste de Raiz Unitaria
Para introduzirmos o teste de rafzes unitarias utilizaremos a seguinte equagao de
regressao de primeira ordem, ou AR(1):
Y=Y, +u, 0

t

em que u,¢ o termo de erro estocastico que segue as hipoteses classicas, isto ¢, ele tem

1 N : 2 , ~ . .
média zero, variancia (o~ )constante e é nao-autocorrelacionado. Se o coeficiente de Y

for igual a 1, ocorrera o que é conhecido como “Problema de Raiz Unitaria”, ou seja, uma

situagdao de nao-estacionariedade. Portanto, se rodarmos a regressao:
Y= pY_, +u, (i)
e verificarmos que p =1, dizemos que a variavel estocastica ¥ tem uma rafz unitaria. Na

econometria de séries temporais uma série temporal com raiz unitaria é conhecida como
aquela que possui caminho aleatério e, portanto, é uma série nao-estacionaria.

Uma forma alternativa de expressar a equacao (ii) ¢ acrescentar Y _,de ambos os
lados:

AYt = (p - l)Y;—l +u, (111)

AY, =5, +u,
em que O =(p—1). Pode-se obsetrvar que as equacoes (ii) e (iii) sdo iguais. Contudo, agora
a hipétese nula é 0 =0. Se, de fato, 6 =0 a equacio (iii) passara para:

AY, =Y, -Y_)=u, (iv)

A equagdao (Iv) mostra que a primeira diferenca de uma série temporal com
caminho aleatério (=u,)¢é uma série temporal estacionaria, pois por hipotese u, ¢é
puramente aleat6rio. Se uma série temporal for diferenciada uma vez e a série diferenciada
for estacionaria, entdo se diz que a série original (com caminho aleatério) ¢ integrada de
ordem 1, ou seja, I (1). Se uma série temporal for diferenciada d vezes e a série diferenciada

for estacionaria, entdo a série original ¢ integrada de ordem d, ou seja, I (d).

Para verificar se uma série temporal Y, por exemplo, o PIB, ¢ nao-estacionaria,
deve-se rodar a regressao (ii) e verificar se % ¢ estatisticamente igual a 1 ou, o que ¢

equivalente, estimar (iii) e verificar se 0 =0 com base na estatistica t.

Sob a hipdtese nula p=1 a estatistica t calculada de modo convencional é

conhecida como estatistica 7 (tau), cujos valores criticos foram tabulados por Dickey-

Fuller e ampliados por MacKinnon com base em simulacées de Monte Carlo. O teste 7,
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na literatura especializada, é conhecido como teste de Dickey-Fuller (DF). Se a hipotese
nula p =1 for rejeitada, ou seja, se a série for estacionaria, pode-se usar o teste t. Em sua
forma mais simples, estima-se a regressao (ii), divide-se o coeficiente p estimado por seu
erro-padrao para calcular a estatistica 7 de Dickey-Fuller e consultamos os valores criticos
para ver se a hipdtese nula p =1 foi rejeitada. Se o valor absoluto calculado da estatistica 7
, isto é, | 7 |, ¢ maior do que os valores criticos absolutos 7 de Dickey-Fuller ou
MacKinnon, entao nido se rejeita a hipotese de que a série temporal é estacionaria. Ao

contrario, se o valor calculado for menor do que o valor critico, a série é nao-estacionaria.

O teste de Dickey-Fuller é aplicado a regressoes rodadas nas seguintes formas:

AY, =0Y,_ +u, ™)
AY, = B +6Y_ +u, (vi)
AY, = B + B,t+0Y _ +u, (vii)

onde f ¢é o intercepto e t é a tendéncia. Em cada caso, a hipdtese nula é a de que 0 =0,
ou seja, ha uma rafz unitaria. Se o termo de erro u,¢é autocorrelacionado modifica-se a
regressao (vii) da seguinte forma:

m

AY, =B+ Bt +6Y,_ +a, DAY, +¢, (viii)

i=1
em que, por exemplo, A, , =(Y_, =Y ,),AY_,=(Y_,-Y ,)etc, ou seja, usa-se termos de
diferenca defasados. Incluem-se termos suficientes de maneira que o termo de erro em
(viil) seja serialmente independente. Quando o teste de Dickey-Fuller é aplicado a modelos

como (viii), ¢ chamado de “teste aumentado de Dickey-Fuller” (ADF).

Testes de Cointegracao
Quando se utiliza modelos de regressao envolvendo séries temporais nao

estacionarias pode ocorrer um problema que se convencionou chamar de “regressao

, . . , 2 - . . . ., .
espuria”, isto é, quando temos um alto R” sem uma relagao significativa entre as variaveis.

Isto ocorre devido ao fato de que a presenga de uma tendéncia, decrescente ou crescente,

em ambas as séries leva a um alto valor de R”, mas ndo necessariamente a presenca de
uma relacdo verdadeira entre séries.

Para uma melhor compreensio, utilizaremos como exemplo uma regressao
realizada por Gujarati (2000) para verificar a relagdo entre a despesa pessoal de consumo
(DPC) e a renda pessoal disponivel (RPD) para os E.U.A no periodo de 1970 a 1991. Os

resultados sdo os seguintes:
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brc, =-171,4412 +0,9672 RPD, (ix)

t= (-7,4809) (119,8711)  R*=0,9940 d=0,5316

A principio, os resultados sao muito bons: R? alto, a razio t da RDP tem um valor
extremamente elevado. O tunico problema ¢ que o d de Durbin-Watson, usado para
detectar a correlacio serial, é baixo.

Agora vejamos o que acontece quando estimamos a regressio tanto para DPC

como para a RPD. Os resultados siao os seguintes:

Wbprc, = 91,7110+ 0,7704¢ —0,0432DPC, | x)
t= (1,6358) (1,2983) (-1,3276)
WRPD, = 326,2089 +2,8834¢—0,1579RPD, | (x1)
t= (2,7368) (2,5243)  (-2,5751)

Os valores de 7 e DF criticos a 1%, 5% e 10% como calculados por MacKinnon,
sao -4, 0673, -3,4620 e -3, 1570, respectivamente. Os valores absolutos de 7 para DPC e
de RPD defasados sio menores do que os valores criticos, mesmo no nivel de 10%, ou
seja, ambas DPC e RPD possuem uma rafz unitaria, portanto, sao nao-estacionarias. Isso
mostra que, quando regredimos DPC sobre RPD na equagao (xi), podemos ter regredido
uma série temporal nao-estacionaria sobre outra série temporal nao-estacionaria.

Neste contexto, a importancia da andlise de cointegragdo surge de seu uso para as
séries ndo estacionarias. Como observamos acima, a presenca de rafz unitaria na série
temporal conduz a resultados viesados, o que invalida os pressupostos da estatistica classica
de que a média e a variancia sdo constantes ao longo do tempo e, com isso, mascarando a
relagdo entre duas ou mais variaveis. A partir da descoberta da presenga de raiz unitaria
deve-se trabalhar com séries temporais diferenciadas e nao em nivel, ou seja, a tendéncia
deve ser removida. Portanto, quando uma série apresentar uma tendéncia estocastica, ela se
tornara estacionaria apos a aplicagao de uma ou mais diferengas. Porém, ao se remover a
tendéncia, elementos de longo prazo entre as variaveis sao eliminados.

A interpretacdo econdmica da cointegracio ¢ que se duas ou mais variaveis
possuem uma relacao de equilibrio de longo prazo, entio mesmo que as séries possam
conter tendéncias estocasticas, ou seja, serem nao-estaciondrias, elas irdo se mover juntas
no tempo e a diferenca entre elas sera estavel, isto é, estacionaria. Na teoria da

cointegracdo, uma regressaio como a equagiao (xi) é conhecida como “regressao

cointegrante” e o parametro f3, é conhecido como “parametro cointegrante”.
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Entre os diversos métodos para testar a cointegragao, dois se destacam: i) o teste

DF ou ADF sobre o u, estimado da regressao cointegrante; e ii) o teste Durbin-Watson

para regressao cointegrante (DWRC). Para realizar o primeiro teste, DF ou ADF, como

vimos anteriormente, deve-se estimar uma regressao do tipo (xi), obter os residuos e usar o
teste DF ou ADF. Como o u, estimado se baseia no parametro cointegrante estimado /3,

os valores criticos de significancia de DF ¢ ADF nao sio muito apropriados. Para isso,
Engle e Granger calcularam esses valores. Desta forma, os testes de DF e ADF, nesse
contexto, sao chamados de teste Engle e Granger (EG) ou teste aumentado Engle e
Granger (AEG).

Tomando novamente a regressao (xi) e submetendo os residuos estimados ao teste

de raiz unitaria DF, obtemos os seguintes resultados:
Al =—-0,2716u, 4 (xii)

t= (-3,6725) r’=0,1422
Os valores criticos de Engle — Granger do 7 a 1%, 5% e 10% sao -2,5899, -1,9439

e -1,6177, respectivamente. Nota-se que o valor absoluto estimado de 3,6725 para 7 ¢é
maior do que os valore criticos. Logo, u, estimado ¢ estacionario e, portanto, DPC e RPD,

apesar de serem nao-estacionarias, sao cointegradas.

O segundo teste, isto é, o teste de Durbin-Watson para regressio cointegrante
(DWRC) ¢ mais rapido para verificar se RPD e DPC sio cointegradas, sendo seus valores
criticos foram fornecidos inicialmente por Sargan e Bhargava (1983). De acordo com esse
teste, o valor encontrado de Durbin-Watson nao muda, mas agora a hipétese nula é de que
d=0 e nao mais d=2.

Os valores criticos para testar a hipotese do verdadeiro d=0 a 1%, 5% e 10% sao
0,511, 0,386 e 0,322, respectivamente. Desta forma, se o d calculado for menor do que
0,511, rejeitamos a hipotese de cointegragdao no nivel de 1%. No exemplo da regressio (xi)
o valor d de 0,5316 esta acima do nivel critico, o que sugere que DPC e RPD, de fato, sio

cointegradas, assim como no primeiro teste EG.
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3. A Evolugio da divida/PIB no periodo pos-Plano Real

3.1.Introducao

A implantacio do Plano Real em 1994, apoés diversas tentativas frustradas de
estabilizacdo econdmica, encerrou um periodo relativamente longo no que diz respeito ao
processo de hiperinflagio no Brasil. O controle da inflagdo, considerada a maior inimiga da
economia na época, gerou um sentimento de orgulho e, por que nao dizer, de melhoria na
auto-estima do povo brasileiro em virtude da manutencio do poder aquisitivo,
reacendendo as esperancas de que, finalmente, o paifs encontrava o caminho para o
crescimento economico sustentado.

A utilizagdo do regime de cambio fixo, um dos pilares do plano Real no combate a
inflagdo, evitava as freqientes desvalorizagoes da moeda que provocavam a elevagao dos
custos das matérias-primas importadas utilizadas na producao interna e, consequentemente,
impedia o repasse aos pregos, ou seja, o aumento dos precos via inflacio de custos foi
consideravelmente superado. Contudo, o ingresso de capitais estrangeiros em virtude das
altas taxas de juros foi tio grande que passou a provocar uma valorizagdo da moeda
nacional e, portanto, a geragao de crescentes déficits na balanga comercial.

O sentimento de melhora na auto-estima devido a reduc¢ao da inflagdo deu lugar a
preocupagdo com a crescente elevagdo da divida como propor¢io do Produto Interno
Bruto (PIB) e com o aumento das despesas com juros. Como se vé, a superacio do
histérico processo inflacionario brasileiro permitiu o surgimento de um outro problema
muito mais complexo e de dificil gerenciamento, dada a preferéncia daquela administracao
publica federal pelo controle da inflacio em detrimento de uma politica fiscal compativel
com a estabilizacao da divida.

A relutancia das autoridades governamentais em ajustar a politica fiscal, monetaria e
cambial permitiu uma brusca elevagdo do nivel de endividamento do setor publico
brasileiro com relagao ao PIB, de cerca de 30% em 1994 para 51,8% em dezembro 2004,
tendo como pico o més de setembro de 2002, no qual a divida atingiu aproximadamente
61% do PIB.

Esse aumento do nivel de endividamento acabou tornando extremamente dificil a
condugao da politica econdémica, pois gerou desconfianca quanto ao cumprimento dos
compromissos financeiros do Brasil, provocando a fuga de capitais especulativos e
obrigando o governo federal a adotar novas regras de politica econdémica a partir de 1999

com regime de cambio flexivel, metas de inflagao e geragao de superavit primario.
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A adogdo de superavits primarios no segundo mandato do presidente FHC, bem
como a criacao da Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000, foram algumas das medidas
tomadas com o objetivo de estabelecer parametros de controle do nivel de endividamento
do setor publico ja tio comprometidos pelas decisdes equivocadas no primeiro mandato.
Pode-se supor que essas medidas foram tomadas por recomendacao do mainstream no
momento em que a economia caminhava para um possivel default, como aconteceu com a
vizinha Argentina.

A discussao sobre a adog¢ao de regras, ao invés do uso discricionario de politica
fiscal, tem recebido a adesio cada vez maior dos analistas de finangas publicas'® e a
literatura econdmica internacional aborda, entre outros casos, dois episddios cujo objetivo
era impedir que uma politica fiscal branda permitisse a eleva¢do do déficit publico e,
consequentemente, aumentasse a divida como propor¢ao do PIB: a primeira ¢ a lei Gramn-
Rudman-Holings', criada em 1985 para reduzir o elevado déficit pablico nos EUA até que
ele fosse eliminado em 5 anos, e o segundo é o Tratado de Maastricht, assinado no inicio
dos anos 90 pelos paises integrantes da Unido Européia para impor limites de
endividamento publico aos seus parceiros.

E nesse contexto de comprometimento fiscal ¢ de manutencio da estabilidade
econdmica que se pretende discutir como o Brasil decide criar novas regras de controle dos
gastos publicos e de transparéncia na tomada de decisoes, em virtude da grande elevagao da
sua divida como propor¢ao do PIB, o que provocou enormes restrigdes economicas ao
pais.

A andlise sera dividida em duas se¢des. Na primeira, busca-se examinar de que
maneira os choques externos afetaram a condugao da politica economica e que decisoes
foram tomadas no sentido de minimizar seus efeitos sobre a dinamica da divida publica. Na
segunda secdao serao analisados os impactos da necessidade de financiamento do setor
publico (NFSP) e dos comportamentos das receitas e despesas do governo, no ambito
federal, sobre o gerenciamento da divida publica. Ainda nessa se¢ao serao identificados os
principais desafios na busca do controle dos gastos nao-financeiros pelo governo federal.

O objetivo dessa andlise ¢ o de chamar a atencdo para os erros cometidos na
condugao da economia apds a implantagio do Plano Real e evitar que os mesmos se
repitam, trazendo novamente a desconfianga ao cenario econémico nacional, inviabilizando

a retomada do crescimento sustentado perdido de vista ha quase trés décadas. Sendo assim,

16 Uma importante publica¢do sobre o tema ¢ o trabalho de Kydland e Prescott (1977).

1720 nome oficial é Lei de Or¢amento Equilibrado e de Controle Emergencial do Déficit. Nao obteve o
sucesso esperado, pois a exigéncia apenas de equilibrio no or¢amento, e ndo em sua execugio, deu margem a
orcamentos otimistas superestimando as receitas e subestimando as despesas.
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este capitulo se divide em quatro se¢oes, incluindo esta introdugdo. Na sec¢io 3.2
discutimos os impactos dos diversos choques externos sobre a trajetéria da divida/PIB no
Brasil nos dltimos anos. A se¢io 3.3 discute os impactos que a necessidade de
financiamento do setor publico (NFSP) e os comportamentos das receitas e despesas do
governo federal tiveram sobre o gerenciamento da divida publica brasileira a partir de 1994.
A secao 3.4 faz uma analise critica sobre os gastos nao-financeiros do governo federal
desde a implantagao do Plano Real e conclui sugerindo que uma reforma fiscal urgente ¢é
necessaria para evitar que o quadro se deteriore ainda mais e dificulte a estabilizacio da
divida/PIB. Por fim, a se¢do 3.5 faz as conclusos do capitulo.

3.2. O impacto dos choques externos

E comum, no Brasil, dizer que os episédios que provocaram a brusca elevagiao da
divida publica interna apoés a implantagao do Plano Real em 1994 foram de origem externa.
Essa analise na realidade ¢ um tanto miope, pois se num primeiro momento fatores
exdgenos nos afetaram, pouco se fez para impedir que seus efeitos se propagassem por
tanto tempo. Na crise do México em 1995 as autoridades brasileiras foram alertadas quanto
a necessidade de atuar com maior disciplina fiscal permitindo a desvaloriza¢ao do cambio e,
portanto, reduzindo o déficit em conta corrente do balanco de pagamentos, e também
gerando superavits primarios de forma a reduzir o seu déficit nominal, de 7,3 % do PIB
naquele ano.

O governo respondeu a essa critica argumentando que a politica econdémica estava
sendo bem conduzida, visto que o seu principal objetivo, isto é, o controle da inflagio,
havia sido alcancado, e que a elevada entrada de capitais externos compensaria 0s
desequilibrios no balanco de pagamentos.

Apbs décadas convivendo com altas taxas de inflagdo, as autoridades monetarias e
fiscais acreditavam que a simples redugdo do processo inflacionario resolveria todos os
problemas economicos pela via de mercado. Com efeito, o que se observou foi a
permissividade de uma politica cambial sobrevalorizada - apesar da inegavel contribuicao
na derrubada da inflagdo - que tornava os produtos importados mais baratos do que os
nacionais, provocando um elevado déficit comercial e, consequentemente, um crescente
desequilibrio na conta de transagdes correntes do balanco de pagamentos. Vale ressaltar
ainda que o aumento nas importacSes iniciou um processo de continua queda na taxa de
investimentos em virtude falta de competitividade dos produtos brasileiros no mercado

internacional.
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A crise oriunda do sudeste asiatico no fim de 1997 novamente chamou a atencao
para a falta de controle fiscal do governo brasileiro e para o aumento continuo do
endividamento publico, como mostra a tabela 3.1. A essa altura, a divida como proporgio
do PIB ja estava em 34,4%,0u seja, um aumento de 4% do PIB, fruto da desvaloriza¢iao do
real, do reconhecimento de passivos, da renegociagao da divida dos estados e municipios e
da alta taxa real média de juros de 24,8% ao ano. Vale dizer que, sem a receita das
privatiza¢Oes, a divida como propor¢ao do PIB teria sido ainda maior.

A resposta do governo federal a crise surgida no sudeste asiatico foi um aumento
nominal nas receitas da Unido de 18,2% em 1998 sobre o ano antetrior e de 13,9% em
termos reais'®, resultado da elevacio da aliquota de importaciao em 3 p.p., do aumento das
aliquotas incidentes sobre os rendimentos das pessoas fisicas de 25 % para 27,5% e sobre
os rendimentos de capital de 15% para 20% das aplicacGes em renda fixa.

Em contrapartida, o anincio de que o governo se comprometeria no corte de
despesas com o objetivo de gerar um superavit primario capaz de estabilizar o crescimento
da divida ndo se verificou, dado que os gastos do Tesouro Nacional aumentaram em
21,9% em termos nominais, principalmente devido aos gastos de natureza financeira -
encargos com a divida mobiliaria federal e encargos com a divida contratada interna e
externa — que aumentaram 53,9%.

Tabela 3.1. Divida Liquida do Setor Puablico — 1995/1998

Discriminacio 1995 %PIB 1996 %PIB 1997  %PIB 1998 %PIB
Div. Fiscal Liquida 208460 30,5 254201 31,4 307433 344 380305 41,7
Ajuste patrimonial : - 14992 19 993 01 8858 1
Div. Liquida Total 208460 30,5 269193 333 308426 34,5 389163 42,7
Gov.Federal e Bacen 90406 132 128413 159 167742 188 231625 254
Gov.Est. ¢ Munic. 72476 10,6 93338 11,5 115892 13 131034 144
Empresas Estatais 45578 67 47442 59 24793 28 26504 29
Divida Interna 170328 249 237600 294 269846 302 329190 36,1
Gov.Federal e Bacen 66693 9.8 115736 143 150254 16,8 192822 21,1
Gov. Est. ¢ Munic. 70211 103 90332 112 111589 125 124887 137
Empresas Estatais 33424 49 31532 39 8004 09 11481 13
Divida Externa 38132 56 31593 39 38580 43 59973 6,6
Gov.Federal e Bacen 23713 35 12677 1,6 17488 2 38803 43
Gov. Est. ¢ Munic. 2266 03 3006 04 4303 05 6147 07
Empresas Estatais 12153 1,8 15910 2 16789 1,9 15023 16

Fonte: Banco Central do Brasil - em R$ milhoes

Com a crise da Rassia em 1988, as condi¢cbes econdémicas internas e externas se
deterioraram rapidamente. No inicio de 1999 o governo federal foi obrigado a tornar o

regime cambio flexivel devido a grande fuga de capitais ¢ ao baixo nivel de reservas

18 Atualizados pelo IGP-DI de dez/1998.
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internacionais provocando um overshooting da taxa de cambio, e conseqiientemente,
aumentando a taxa de inflacado medida pelo IPCA de 1,65 % em 1998 para 8,94% no ano
seguinte. Para evitar que a taxa de inflacdo fugisse do controle, o governo decidiu elevar a
taxa Selic, em abril de 1999, para 43,25 % ao ano, o que acabou prejudicando o
crescimento da economia.

O impacto da desvalorizagdo da taxa de cambio, da elevagdo da taxa real de juros e
da reducdo da taxa de crescimento do PIB fez com que a divida como propor¢ao do PIB
saltasse de 42,7% em 1998 para 48,7% no ano seguinte, elevando a necessidade de
financiamento do setor publico de 7,9% do PIB para 10 % em 1999 (pela metodologia
tradicional)'” e, portanto, aumentando o risco de defanlt pelo governo brasileiro.

A relutancia ou incapacidade do governo federal de promover as mudangas
necessarias no momento adequado provocou o desperdicio de uma grande oportunidade
de crescimento economico, aberta apos a implantagio do Plano Real. Naquele momento a
economia passou a crescer a taxas superiores a 4%, a inddstria nacional batia recordes no
uso da capacidade instalada e a entrada de capitais internacionais em busca de
oportunidades de investimentos era excepcional. A partir da deterioracio dos quadros
interno e externo, mudangas na condugao da politica econémica passaram a ser vistas mais
como uma obrigacao imposta pelo mercado do que propriamente uma decisao técnica do
governo, o que obviamente trazia certa inseguranga ao cenario economico nacional.

Um exemplo dessa falta de seguran¢a ocorreu quando, em virtude da dificuldade de
rolar os titulos em vencimento, o presidente do Banco Central Arminio Fraga decidiu
substituir os titulos publicos pés-fixados em vencimento por outros indexados ao cambio,
os chamados swaps, como forma de garantir o retorno financeiro aos compradores de
titulos. Ao invés de trazer tranquilidade ao cenario econémico interno essa decisao acabou
gerando uma enorme pressio pela desvalorizacio do cambio e maior retorno sobre os
titulos do governo, o que provocou um aumento consideravel da divida/PIB para 55,5%
em dezembro de 2002 (ver tabela 3.3), visto que 37% da divida publica mobiliaria federal

interna (DPMFi)* ap6s swap era indexada ao caimbio.

19 “Em abril de 1999, o Banco Central do Brasil passou a divulgar os resultados fiscais a partir de duas
metodologias. A primeira, a tradicional, na qual a divida interna indexada a variacio cambial recebe 0 mesmo
tratamento das demais dividas internas e a segunda, chamada de metodologia alternativa, onde a evolucio da
divida interna indexada ao cdmbio recebe o mesmo tratamento concedido a divida externa. Evidentemente, o
saldo da divida e o resultado primario das contas publicas sio necessariamente o mesmo em ambas as
metodologias. A diferenga entre as duas aparece nos resultados nominais e nos juros nominais” (Relatério
anual do Banco Central do Brasil- Ano 1999- Vol.35).

20 A DPMF], ou seja, a divida em titulos do governo compéde a maior parte da DLSP.
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Em relagio ao tema da indexagdo dos titulos publicos, algumas consideragdes
devem ser feitas. Os dados da tabela 3.2 mostram a composicao da DPMFi em poder do
publico por tipo de rentabilidade a partir de 1999. Nota-se que os principais indexadores
dos titulos da divida publica interna brasileira foram a Selic ¢ o cambio, em detrimento
daqueles corrigidos pela taxa prefixada, por indice de precos e pela TR.

Tabela 3.2. Composi¢ao DPMFi em poder do publico por tipo de rentabilidade (apds Swap)

Ano Prefixada Taxa Selic  Indice de Precos Cambio TR Total

1999 39,8 9,03% 251,7 57,10% 24,6 5,58% 100,7 22,84% 24 5,44% 440,8
2000 75,414,78% 266,8 52,29% 30,3 594% 113,7 2229% 24 4,70% 510,2
2001 48,8 7,82% 3295 52.80% 43,6 6,99% 178,6 28,62%23,5 3,77% 624
2002 13,7 2,20% 288 46,21% 78,2 12,55% 230,6 37,00%128 2,05% 623,3
2003 91,512,51% 366,3 50,08% 99,1 13,55% 161,4 22,07%13,1 1,79% 7314
2004 162,820,09% 424,77 52,42% 120,7 14,90% 80 9,87% 22 272% 810,2

2005% 219,823.87% 5142 5585% 12623 13,71% 37.87 411%227 2.46% 920,8
Fonte: Banco Central do Brasil, Nota para a Imprensa. Em R$ bilhées. *Até Agosto de 2005.

Essa opgao (ou imposi¢ao) de correcao pela Selic e pelo cambio teve grande
influéncia sobre o comportamento da DPMFi no perfodo recente. Além do episédio
citado anteriormente, quando a desvalorizacgio do cambio elevou significativamente a
relagao divida/PIB devido ao alto percentual atrelado ao cambio, observa-se também que a
manutenc¢do das altas taxas de juros praticadas no periodo pos-real, com o objetivo de
manter o regime de cambio fixo e o controle da inflagao - quando a ancora deixou de ser o
cambio fixo e passou a ser o regime de metas de inflagao - refor¢ou a tendéncia crescente
do nivel de endividamento, ja que mais da metade da DPMFi era corrigida pela Selic.

O governo do presidente Lula tem se empenhado em reduzir o percentual de
indexagao da divida pelo cambio, reduzindo-o de 37% em 2002 para 4,15% da DPMFi em
julho de 2005. Essa decisao merece ser elogiada, pois impede que novos choques sobre o
cambio elevem a divida, no entanto, deve-se destacar que os riscos de descontrole da
divida/PIB ainda sdo bastante elevados devido ao alto percentual corrigido pela Selic.

Neste momento o governo nao deveria medir esforcos para reduzir o percentual da
DPMTFi corrigida pela Selic, bem como aumentar aquele corrigido pelo indice de pregos,
preferencialmente o IPCA. Essa medida de reestruturagdao traria maior respaldo nas
decisbes de politica monetaria que visem ao controle da inflagio sem implicar em pressao
sobre a divida puablica e, mesmo nos periodos em que a inflagao fosse mais alta do que a
esperada, a elevagao nominal da divida seria compensada pelo aumento também nominal
na arrecadagio de tributos, garantindo, portanto, a sustentabilidade da razao divida/ PIB.

Tabela 3.3. Divida Liquida do Setor Puablico — 1999/2002
Discriminacio 1999 % PIB 2000 % PIB 2001 %PIB 2002 9% PIB
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Div. Fiscal Liquida 432015 40,7 471823 40,9 514612 409 576226 37
Aj.met.s/div.interna 44134 42 53613 46 72795 58 149457 9.6
Div.fiscliq.c/cimbio 476149 449 525436 455 587407 46,7 725683 46,6
Aj.met.s/div.externa 33929 32 42794 37 61043 49 132360 8,5
Ajuste patrimonial 46122 43 54794 47 73259 58 87544 56
Ajde privatizacio  -39623 37 -59861  -52 -60842 48 64479 -4
Div. Liquida Total ~ 516578 487 563164 488 660867 52,6 881108 56,5
Gov.fed. e Bacen 316222 29,8 352967 30,6 411772 32,7 560828 36
Gov. est. e munic. 170785 16,1 185323 16,1 229565 183 292978 18,8
Empr. Estatais 29571 28 24873 22 19530 1,6 27302 18
Divida Interna 407809 38,4 451841 39,1 530022 422 654312 42
Gov.fed. e Bacen 233058 21,9 267572 232 308520 247 363238 233
Gov. est. e munic. 394441 152 174264 151 216528 17,2 271670 17,5
Empr. Estatais 13368 1,3 10004 09 4974 04 19404 12
Divida Externa 108769 103 111322 9,6 130845 10,4 226796 14,6
Gov.fed. e Bacen 83164 79 85394 74 103252 82 197591 12,7
Gov. est. e munic. 9402 09 11059 0,9 13036 1 21308 14
Empr. Estatais 16203 1,5 14869 13 14556 12 7897 05

Fonte: Banco Central do Brasil — em valores de dezembro - em R§ milhoes.

Como pode ser observado na tabela 3.4, a demora em adotar superavits primarios
compativeis com a estabilidade da razdo divida/PIB gerou desconfianca por patte dos
investidores internacionais quanto a capacidade do pais de honrar seus compromissos,
provocando elevagao na taxa real de juros, e por sua vez novo aumento na divida/PIB. A
economia entrou em um circulo vicioso que requeria um enorme esfor¢o fiscal para a
estabilizacao da divida/PIB e, no entanto, 0 mesmo nio veio.

O primeiro mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso ficou caracterizado
pela adogdo de um mix que considerava uma politica monetaria muito apertada, com taxas
reais de juros de 25% ao ano, e uma politica fiscal muito folgada, com um déficit primario
médio de 0,2% do PIB ao ano, quando na verdade deveria ser o oposto.

Um estudo de Goldfajn (2002) mostrou que se o governo do presidente Fernando
Henrique Cardoso tivesse gerado superavits primarios de 3,5% do PIB nos seus dois
mandatos, ou seja, pouco inferiores a 3,75% gerados no fim do segundo mandato e bem
inferiores aos 4,25% no inicio do governo do presidente Lula, a divida como propor¢ao do
PIB seria de 27,8% e nido de 56% como em maio de 2002*".

A critica construida com base no passado nao é das mais justas. Sempre ¢ possivel
argumentar que a decisdo naquele momento era a mais adequada a situagdo. No entanto,
vale ressaltar que integrantes do primeiro escalao do governo FHC faziam referéncia a
forma inadequada de condugao da politica econémica e as possiveis consequéncias que ela

traria, caso mudancas nao fossem feitas.

*! Goldfajn (2002): Ha razdes para duvidar de que a divida publica no Brasil ¢ sustentavel? Nota Técnica n®
25, julho de 2002, Brasilia.

93



De fato, as conseqiiéncias foram prejudiciais a economia brasileira, visto que o
aumento da divida/PIB obrtigou o governo a elevar os gastos com o pagamento de jutos, a
reduzir a sua capacidade de investir em infra-estrutura, a aumentar a carga tributaria de
29% do PIB em 1997 para 36% em 2002 e, portanto, a reduzir a competitividade dos

produtos brasileiros no exterior.

3.3. A Questio Interna

A partir de agora serdo analisados os impactos que a necessidade de financiamento
do setor publico (NFSP) e os comportamentos das receitas e despesas do governo federal
tiveram sobre o gerenciamento da divida publica brasileira a partir de 1994. Assim como no
item anterior, o exame por periodo de quatro anos ¢é feito para evitar que as quebras
estruturais prejudiquem o entendimento das mudangas que ocorreram em 1999 e 2002.

No primeiro mandato do presidente FHC, ou seja, de 1995 a 1998, o governo
obteve, em média, um déficit primario da ordem de 0,18% do PIB ao ano, como pode ser
visto na tabela abaixo. Essa falta de poupanca publica contribuiu, como visto
anteriormente, para clevar a divida/PIB e aumentar ainda mais as duvidas quanto ao
pagamento dos compromissos financeiros do pais.

A questao fundamental a ser considerada ¢ que, no primeiro mandato do presidente
FHC, a nio obtenc¢ao de superavits primarios provocou, a partir de 1996, um aumento no
déficit nominal de 5,9% do PIB para 8% em 1998, o que acabou elevando as despesas com

o pagamento de juros de R$§ 46,5 bilhoes para R$ 73 bilhdes no mesmo periodo.

Tabela 3.4. Necessidade de Financiamento do Setor Publico — 1995/1998.

Discriminacio 1995 %PIB 1996  %PIB 1997 9%PIB 1998  %PIB
Nominal 48650 7,2 47174 5,9 54310 6,1 72764 8
Gov.Federal e Bacen 15632 2,3 20514 2,6 23456 2,6 49623 5,5
Gov.Est. e Mun. 24141 3,6 21822 2,7 26897 3 18519 2
Empresas estatais 8877 1,3 4838 0,6 3958 0,4 4622 0,5
Primario 2415 -0,4 710 0,1 8689 1 -123 0
Gov.Federal e Bacen -3922 -0,6 -3072 -0,4 2862 0,3 -5161 -0,6
Gov.Est.e Mun. 1149 0,2 4431 0,6 6452 0,7 1858 0,2
Empresas Estatais 358 0,1 -648 -0,1 625 -0,1 3179 0,4
Juros nominais 51065 7,5 46464 5,8 45621 51 72887 8
Gov.Federal e Bacen 19555 2,9 23586 2,9 20503 2,3 54784 6
Gov.Est. e Mun. 22992 34 17392 2,2 20445 2,3 16660 1,8
Empresas Estatais 8519 1,3 5486 0,7 4583 0,5 1443 0,2

Fonte: Banco Central do Brasil. (-) superavit — em R$ milhoes.
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O déficit nominal crescente, o elevado nivel médio da taxa basica de juros de 27%
20 ano e o baixo crescimento da economia de 2% na média dos trés anos citados, tiveram
impacto importante sobre a divida liquida total, que passou de 30,5 % do PIB em 1995
para 42,7% em 1998. No entanto, é importante ressaltar que outras variaveis tiveram
impacto de carater excepcional sobre a divida/PIB: o reconhecimento de passivos
contingentes, também conhecidos por “esqueletos”, a depreciagdo da taxa de cambio, a
renegociacao da divida dos estados e municipios e o aumento das receitas pela privatizagao
das empresas sob controle do governo. De todas as variaveis apresentadas, apenas a ultima
contribuiu para reduzir a divida.

Em relagao a execugido financeira do Tesouro Nacional, a tabela 3.5 apresenta os
comportamentos das receitas e despesas no primeiro mandato do presidente FHC. No
periodo de 1995 a 1998, as despesas cresceram, em termos nominais, 18 % ao ano em
média, principalmente devido aos encargos com a divida mobiliaria federal, que tiveram um
aumento médio de 42,8 % ao ano, e aos encargos com as dividas contratadas interna e
externas, que tiveram um aumento médio de 26,7 % ao ano no periodo de 1996-1998.

Tabela 3.5. Execucio Financeira do Tesouro Nacional — 1995/1998.

Discrimina¢ao 1995 1996 1997 1998 Var.
(a) (b) (c) (d) b/a c¢/b d/c
A.Receita do Tesouro Nacional 86294 97132 116034 139086| 12,6 19,5 19,9
Receita de tributos 81147 91878 108731 130681| 13,2 18,3 20,2
Receita das oper.oficiais crédito 5012 5125 7200 8278| 2,3 405 15
Remuneragdo disponib. no BB 135 129 103 127 44 -202 233
B.Despesa do Tesouro Nacional 90256 106257 121680 148333| 17,7 14,5 21,9
Pessoal e encargos sociais 35497 40505 42848 47296| 14,1 58 104
Transf. a estados e municipios 18320 20830 25042 29166| 13,7 20,2 16,5
Outras vinculacoes 6266 6357 7151 9302 1,5 125 30,1
Encargos Div.Mobiliaria Federal 7078 10809 10169 18475| 52,7 -59 81,7
Encargos Div.Contratada Int/Ext. 4661 5183 7806 9231 11,2 50,6 18,3
Op. Oficiais de crédito 3443 2288 2522 2394|-335 10,2 -5,1
Custeio e Investimento 14351 18007 24252 32469| 25,5 34,7 339
Restos a pagar 640 2278 1890 01]255,9 -17 -100
C.Resultado de caixa (A-B) -3962 9125  -5646 -9247|130,3 -38,1 63,8

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional — em R$ milhoes.

Em valotes absolutos, os maiores aumentos foram verificados na conta de custeio e

investimento, R$ 18,1 bilhoes, e na conta de pessoal e encargos sociais, R$ 11,8 bilhdes.

A conseqiiéncia do maior crescimento das despesas em relacio a média de
crescimento do PIB foi uma elevacdo na carga tributaria de 29% em 1996 para 29,8% em
1998, fruto da criacdo da Contribuicao Proviséria sobre Movimentacao Financeira (CPMF)

em fevereiro de 1997, da elevacdo da aliquota do imposto de renda das pessoas fisicas e
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sobre rendimentos de capital, do imposto sobre operagoes financeiras (IOF) e do imposto
sobre produtos industrializados (IPI) incidente sobre bebidas.

O resultado de caixa mostra que entre 1995 e 1998 o governo sempre gastou mais
do que arrecadou, gerando uma enorme dificuldade de controlar o aumento do nivel de
endividamento publico.

Com a crise da Russia em 1998 ocorreu uma deterioragio da conjuntura
internacional afetando negativamente a credibilidade dos paises emergentes, o que acabou
limitando o acesso de paises em desenvolvimento a poupanca externa. Neste cenario, a
formagdo de expectativas desfavoraveis quanto a evolu¢ao dos fundamentos da economia
brasileira levou o governo a adotar medidas fiscais severas e a conduzir a politica monetaria
de maneira conservadora, além de recorrer ao suporte da comunidade financeira
internacional com o objetivo de recompor as reservas internacionais e de preservar a
politica cambial.

Em relagiao as medidas fiscais, foi elaborado um programa de ajuste para o triénio
1999/2001, chamado Programa de Estabilidade Fiscal (PEF), que visava reduzit as
despesas correntes e de capital, ajustar as contas da Previdéncia Social e elevar as receitas de
forma a estabilizar a relagdo divida/PIB no referido periodo.

A tabela 3.6 mostra que, considerando o periodo de 1999 a 2002, ou seja, o do
segundo mandato do presidente FHC, houve uma mudanga significativa em relagdo as

necessidades de financiamento do setor publico.

Tabela 3.6. Necessidade de financiamento do setor piblico — 1999/2002

Discriminacio 1999 %PIB 2000 %PIB 2001 %PIB 2002 %PIB
Nominal 56284 5,8 39806 3,6 42788 3,6 61614 4,6
Gov.Fed. e Bacen 26336 2,7 26016 2.3 25273 2.1 10029 0,7
Gov.Est.e Mun. 30588 3,2 22921 2,1 24257 2 51493 39
Empr. Estatais -640 -0,1 -8132  -0,7 -6742  -0,6 92 0
Primario -31087 -3,2  -38157 -3)5 -43655 -3,6  -52390 -39
Gov.Fed. e Bacen  -22672 -23 -20431 -19 -21980 -1,8  -31919 -24
Gov.Est.e Mun. -2105  -0,3 -6026  -05 -10471  -0,9  -10633  -0,8
Empr. Estatais -6130 -0,6 -11700 -1,1 -11204  -0,9 -9838 0,7
Juros nominais 87372 9 77963 7,1 86443 72 114004 85
Gov.Fed. e Bacen 49008 5 45447 41 47253 39 41948 3,1
Gov.Est.e Mun. 32694 3,3 28947 2,6 34728 29 62126 4,6
Empr. Estatais 5670 0,6 3569 0,3 4463 04 9929 0,7

Fonte: Banco Central e Secretaria do Tesouro Nacional- — em R$ milhoes.

As medidas fiscais tomadas no sentido de buscar um maior equilibrio das contas

publicas surtiram efeito, acarretando em um superavit médio anual de 3,55 % no periodo,
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gerado exclusivamente por meio de elevagdes dos impostos, o que contribuiu
consideravelmente para a reducao do déficit nominal de 5,8 % em 1999 para 3,6% em 2001
(pela metodologia alternativa). O resultado primario do governo central, mostrado na

tabela abaixo, permite observar os comportamentos das receitas e despesas no periodo de

1999 a 2002.

Tabela 3.7. Resultado Primario do Governo Central — 1999/2002

Discriminacio 1999 2000 2001 2002 Var.(%)
(a) (b) (©) (d | b/a <¢/b d/c
Receita total 210906 236516 271927 321842| 122 15 18,4
Receita do Tesouro Nacional 161838 180799 209436 250815| 11,7 15,8 19,8
Receitas da previdéncia 49068 55717 62491 71027 13,6 12,2 13,7
Despesa total 189906 214904 249500 289383 | 13,2 16,1 16
Despesa do Tesouro Nacional 131365 149118 174171 201354 | 13,5 16,8 15,6
Transferéncia a Estados e Munic. 34904 40283 46024 56138| 15,4 14,2 22
Pessoal e encargos sociais 49220 55634 64381 733006 13 15,7 13,9
Outras Desp. Corr. e de capital 47241 53201 63766 71910 12,6 20 12,8
Beneficios previdenciarios 58541 65786 75329 88029| 124 14,5 16,9
Resultado do Governo Federal 21000 21612 22427 32459 3 3,77 447
Tesouro Nacional 30473 31681 35265 49461 4 11,3 40,3
Previdéncia Social -9473 10069 -12838 -17002| 6,3 275 324
Resultado do Banco Central =742 -477 -690 =777 | -35,7 446 12,6
Resultado Primario(acima da linha) 20258 21135 21737 31682| 44 2,8 45,8

Resultado primatio/PIB (%) 2,1 1,9 1,8 24 - -

Fonte: Banco Central do Brasil e Secretaria do Tesouro Nacional-— em R$ milhdes

Os fatores que mais contribuiram para o aumento médio de 15,2% das receitas no
petiodo foram: a elevagao da aliquota da Contribuigao para o Financiamento da Seguridade
Social (Cofins) de 2% para 3% e a obrigatoriedade de seu pagamento pelas instituices
financeiras, a reintrodu¢ao da CPMF em junho de 1999, a melhora no nivel de atividade em
2000 e a cobranga da Contribui¢ao de Interven¢ao no Dominio Econémico (CIDE).

Entre os fatores que mais contribuiram para a elevagao de 15% ao ano nas despesas
em termos nominais estdao: as transferéncias a estados e municipios, que subiram 17,2% ao
ano e outras despesas correntes e de capital, 15,1%. Em valores absolutos os que mais
aumentaram foram os beneficios previdenciarios, R$ 29,4 bilhoes, e outras despesas
correntes e de capital, R§ 24,7 bilhoes.

Apesar da geragdo de expressivos superavits primarios no segundo mandato de
FHC ¢é preciso destacar que ele nao foi suficiente para estabilizar a divida, que em
dezembro de 1998 era de 41,7 % do PIB e em 2002 ja alcancava 55,5% do PIB. Os fatores

que tiveram maior impacto sobre a divida foram as desvaloriza¢des do real ocorridas em
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1999 e 2002, o aumento do reconhecimento de dividas em 2000, o elevado patamar médio
da taxa de juros de 20% ao ano nos quatro anos do segundo mandato de FHC e o baixo
crescimento médio da economia de 2,1% ao ano.

Vale a pena ressaltar que apenas no ano de 2002, quando havia muitas duvidas em
relacdao a conducio da economia pelo novo presidente, a divida/PIB se elevou em 4 p.p.,
principalmente em razdo da forte desvalorizacio de 52,3% do real, equivalendo a um
aumento de R§ 148 bilhdes, dos quais R$ 76,7 bilhoes relativos a divida mobiliria interna
indexada ao cambio e R$ 71,3 bilhoes relativos a divida externa liquida.

O primeiro ano de governo do presidente Lula serviu para dar continuidade as
medidas de enquadramento aos parametros fixados pela Lei de Responsabilidade Fiscal,
principalmente no que diz respeito ao equilibrio fiscal, ao gerenciamento dos gastos de
manuten¢ao da maquina publica e a observancia dos limites de endividamento, tanto para o
governo federal quanto para os governos estaduais e municipais. Essas medidas foram
essenciais para compensar a perda de receitas de ICMS e as relacionadas as transferéncias
constitucionais.

O novo governo buscou aprofundar as medidas fiscais que elevassem o superavit
primério de 3,75% para 4,25% do PIB e, desta forma, estabilizasse a razio divida/PIB. As
receitas do governo central totalizaram R$ 357,9 bilhGes, com aumento de 11,2%, porém
em termos reais, deflacionados pelo IPCA, sofreram uma queda de 1,9% em virtude da
reducdo da atividade econdémica no primeiro semestre de 2003, passando a representar
23,62% do PIB, ante 23,91% em 2002.

Além da desaceleragao do nivel de atividade, outros fatores contribufram para a
reducao das receitas da Uniao, entre eles estao: os reflexos negativos da reestruturagao das
aliquotas do imposto de importacao e do imposto sobre produtos industrializados (IPI),
decisbes judiciais desfavoraveis a Receita Federal que provocaram perda de receita com a
Cide—combustiveis e com o IPI, além de acentuada queda nos recolhimentos de receitas
atfpicas e extraordinarias como pagamentos em atraso, conversao de depositos judiciais e
administrativos em receitas do tesouro, que cairam de R$ 18,5 bilhoes em 2002 para R$ 7,9

bilhoes em 2003.
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Tabela 3.8. Resultado Primario do Governo Central — 2002/2004

Discriminacao 2002 2003 2004 | Var.%PIB Var.%PIB
@ b) © | ®& @b
Receita total 321842 357891 422451 11,2 18
Receita do Tesouro Nacional 250815 277159 328686 10,5 18,6
Receitas da previdéncia 71027 80732 93765 13,6 16,1
Despesa total 289383 318383 372730 10 17,1
Despesa do Tesouro Nacional 201354 211248 246978 4.9 16,9
Transferencia a estados e munic. 56138 60226 67017 7,3 12,2
Pessoal e encargos sociais 73306 78066 88296 6,5 11,3
Outras Desp. Cotr. e de capital 71910 72956 91665 1,5 25,6
Beneficios previdenciarios 88029 107135 125751 21,7 17,4
Resultado do governo federal 32459 39508 49721 21,7 25,8
Tesouro Nacional 49461 65911 81708 332 23,9
Previdéncia Social -17002 -26403 -31986 55,3 21,2
Resultado do Banco Central =777 -196 -337 75 72
Resultado Primario(acima da linha) 31682 39312 49384 241 25,6
Resultado Primario/ PIB (%) 2,4 2,6 - -

Fonte: Banco Central do Brasil e Secretaria do Tesouro Nacional-— em R$ milhoes.

As despesas do governo central, liquida das transferéncias para estados e

municipios, totalizaram R$ 257,8 bilhoes em 2003, com expansio de 10% em termos

nominais. No entanto, sua participacdo em relagio ao PIB caiu de 17,01% em 2002 para

16,92% no ano seguinte. As trés principais contas que compoem as despesas do tesouro

nacional registraram aumentos nominais médios de 5,1% no ano, inferiores, portanto, ao

aumento das receitas, que ficou em 11,2%, permitindo com isso aumentar o superavit

primario do governo central, apesar da elevacao de 21,7% nos beneficios previdenciarios.

Tabela 3.9. Necessidade de financiamento do setor publico — 2003/2004.

Discriminacio 2003  %PIB 2004 %PIB
Nominal 79030 5,2 47142 2,7
Governo central 62150 41 27031 1,5
Gov.Est. e Municipais 27003 1,8 33982 1,9
Empresas Estatais -10124  -0,7 -13872 -0,8
Primario -66173 -44 -81112 -4.6
Governo Central -38744  -2,6 -52385 -3
Gov.Est. e Municipais -13822  -0,9 -17482 -1
Empresas Estatais -13608  -0,9 -11245 -0,6
Juros Nominais 145203 9,6 128254 7,3
Governo Central 100894 6,7 79417 4,5
Gov.Est. e Municipais 40824 27 51463 2,9
Empresas Estatais 3484 0,2 -2627 -0,1

Fonte: Banco Central e Secretaria do Tesouro Nacional - em R$ milhdes.
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A redugao relativa das despesas nao-financeiras do tesouro no primeiro ano de
governo, com vistas a elevar o superavit primario, nao foi suficiente para reduzir o déficit
nominal, pois a elevagdo das despesas financeiras foi muito mais intensa, subindo de R$
114 bilhoes em 2002 para R$ 145 bilhdes em 2003, elevando o montante da divida/ PIB
para 58,7% (ver tabela 3.10). Os principais fatores responsaveis por essa elevacao foram: o
aumento da taxa de juros Selic de 18% ao ano em outubro de 2002 para 26,5% ao ano em
marco de 2003, permanecendo nesse patamar até julho quando passou a apresentar
trajetoria declinante, e a falta de crescimento economico. Vale a pena ressaltar que a
valoriza¢do do real contribuiu para evitar uma eleva¢io ainda maior na divida/ PIB.

Tabela 3.10. Divida Liquida do Setor Publico — 2003 /2004.

Discriminagao 2003 Y% PIB 2004 % PIB
Div. fiscal liquida 625560 42 699707 37,9
Ajuste metod. s/Divida Interna 129361 8,3 126026 6,8
Div. Fiscal Liquida ¢/ Cambio 781921 50,3 825733 448
Aj.Metod. s/ Divida Externa 101708 6,5 95986 52
Ajuste Patrimonial 93245 6 99759 54
Ajuste de privatizagao -63729 -4.1 -64482 -3,5
Div. liquida total 913145 58,7 956996 51,9
Governo Federal e Bacen 578748 372 601478 32,6
Gov. Estaduais e Municipais 316719 20,4 351059 19
Empresas estatais 17678 1,1 4460 0,2
Divida interna 726688 46,7 818065 443
Governo Federal e Bacen 418470 26,9 476360 25,8
Gov. Estaduais e Municipais 297685 19,1 332428 18
Empresas estatais 10533 0,7 9277 0,5
Divida externa 186458 12 138931 7,5
Governo Federal e Bacen 160277 10,3 125117 6,7
Gov. Estaduais e Municipais 19034 1,3 18631 1
Empresas estatais 7146 0,5 -4817 -0,3

Fonte: Banco Central e Secretaria do Tesouro Nacional — em R$ milhdes.

A receita total do governo central atingiu R$ 422,5 bilhdes em 2004 (tabela 3.8), ou
seja, uma elevagdo de R§ 64,5 bilhoes (18%) sobre o ano anterior. Contribuiram para esse
resultado, a melhora no nivel de atividade economica e a elevagdo da aliquota da Cofins
sobre entidades financeiras e da CSLL sobre empresas prestadoras de servico que optam
pela tributacdo sobre o lucro presumido. Esses fatores permitiram um aumento de 18,6%
na receita do Tesouro Nacional, que arrecadou R$ 328,7 bilhoes.

A Previdéncia Social também registrou uma significativa eleva¢ao em suas receitas,
alcangando R$ 93,8 bilhdes em 2004, ou seja, um aumento de 16,1% em relagio ao ano
anterior, fruto da elevagiao do teto das contribui¢des e do aumento do emprego no setor
formal. De acordo com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), o ano

de 2004 registrou um recorde na geragao de empregos com carteira assinada, com o
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surgimento de 1,5 milhGes de postos de trabalho, correspondendo a um aumento de 6,55%
sobre 2003.

A despesa total em 2004 alcangou R$ 372,7 bilhdes com uma elevagdo nominal de
17,1% sobre 2003. As despesas do Tesouro Nacional, como propor¢ao do PIB, subiram de
9,72% para 10,2%, principalmente devido ao aumento na conta de despesas de custeio e de
capital, que atingiu R$ 91,6 bilhoes, ou seja, um aumento nominal de 26% sobre 2003.

O resultado primario do governo central mostrou um superavit de R$ 52,4 bilhoes,
o que corresponde a 3% do PIB contra 2,5% em 2003. Isso possibilitou a obten¢ao de um
superavit primario de 4,6% do PIB para todo o setor publico, como pode ser observado na
tabela 3.9. Vale a pena observar que o ano de 2004 teve caracteristicas importantes com
relagdo a condugao da politica econdémica. Na medida em que o governo decide reduzir a
elevada taxa de juros para nfveis médios, se considerarmos os demais paises em
desenvolvimento, o pafs inicia a retomada do crescimento econémico, do emprego e da
renda sem que isso implique em perda do controle inflacionario. O impacto do expressivo
superavit primario do setor publico, juntamente com a redu¢ao dos gastos com juros
nominais, que atingiram 7,3% do PIB em 2004 contra 9,6% em 2003, permitiu a redugao
do déficit nominal pela primeira vez ap6s o plano Real a patamares inferiores a 3% do PIB.

O segundo ano do governo Lula marcou o primeiro do perfodo pds-real onde
houve redugao relativa do nivel de endividamento publico. A combinagio de redugdo na
taxa real de juros, crescimento vigoroso da economia, aumento no superavit primario,
tanto do governo central quanto dos governos regionais, ajudou a reduzir a divida liquida
total para 51,8% em 2004, como mostra a tabela 3.10. A melhora das finangas publicas
trouxe mais confian¢a quanto a recupera¢ao da capacidade do governo de cumprir seus
compromissos financeiros e retomar os investimentos em infra-estrutura necessarios ao
crescimento da economia.

O ano de 2004, portanto, indicou ao governo do presidente Lula a melhor
combinagdo de politica economica que permite a0 mesmo tempo reduzir (ou estabilizar) a
divida/PIB e aumentar o crescimento econémico tendo como resultado final a queda na
razao divida/PIB. O mix adotado considera um aperto na politica fiscal, com a elevacio do
superavit primario, e ainda uma politica monetaria mais folgada com reducdo da taxa real
de juros como a melhor maneira de reduzir o nivel de endividamento do setor publico
brasileiro.

3.4. Uma analise critica sobre os gastos nao-financeiros do governo federal
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O governo federal tem sido muito criticado nos ultimos anos por aumentar
consideravelmente a carga tributaria e, de maneira pouco inteligente, permitir uma elevacio
cada vez maior em suas despesas nao-financeiras, comprometendo a busca do equilibrio
fiscal tao necessario ao controle da divida/PIB. No entanto, algumas criticas tém pecado na
identificacdo dos fatores que mais contribuem para tal elevacdo ao observarem apenas o
aumento nominal, como ¢ o caso das despesas com Pessoal e encargos.

Considerando-se os gastos como propor¢ao do PIB, a tabela 3.11 mostra que o
percentual das despesas com essa rubrica tem se mantido em torno de 5% do PIB no
periodo de 1995 a 2004, portanto, nao havendo elevagao como defendido por muitos. As
razoes do crescimento consideravel nas despesas nao-financeiras, que representavam 14,8%
do PIB em 1995 e em 2004 ja eram de 17,4%, ou seja, uma elevagao real de 17,5% se
devem as outras duas sub-contas: a dos beneficios previdenciarios e a de custeio e capital.

Tabela 3.11. Resultado Primario do Governo Central — 1995/ 2004 — em % do PIB

Discriminacio 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Receita Total 18,3 17,5 18,4 20,1 21,7 21,5 22,7 239 231 244
Transferéncia Est. e Mun. 28 27 28 3 36 37 39 42 39 38
Receita Liquida 15,5 14,7 15,6 17,2 1871 17,8 18,8 19,7 19,2 20,2
Despesas nao-Financeiras 14,8 145 154 16,6 16 159 17,1 17,7 16,7 174
Pessoal e Encargos 56 52 47 5 5 5 54 54 5 5
Ativos 29 27 25 25 25 26 28 28 26 26
Inativos 23 272 2 23 23 22 24 24 24 24
Transf. p/ pgto de Pessoal 04 03 02 02 02 02 02 02 0 0
Beneficios Previdenciatrios 5 53 54 58 6 6 63 6,7 69 71
Custeio e Capital 4,2 4 53 57 49 49 54 54 47 52
Despesa do FAT - - - - - - - 0,6 05 0,6
Subsidios e subvencoes - - - - - - - 02 04 03
Loas/ RMV* - - - - - - - 03 03 04
Outras desp.Custeio/capital - - - - - - - 43 34 39
Discrepancia estatistica 0,1 0,2 -05 0o 02 -01 01 -02 0 0,2
Resultado Primario 05 04 -03 006 23 19 18 24 25 3
Tesouro Nacional e Bacen 0,5 0,5 0 14 33 28 29 36 42 48
Previdéncia Social 0 -0,1 -0,3 -0,8 -1 -09 11 -1,3 -1,7 -1,8

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. *Até janeiro de 2003 era considerado como beneficio previdenciario
passando a partir desse periodo a ser computado junto com Loas.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. *Até janeiro de 2003 era considerado como beneficio previdencirio
passando a partir desse periodo a ser computado junto com Loas.

Em relacdo aos beneficios previdenciarios o aumento de 5% para 7,1% do PIB no
periodo gera enorme preocupacio devido ao crescente déficit observado na conta da
Previdéncia Social, saindo de uma situacido de equilibrio em 1995 para um resultado
negativo de 1,8% do PIB em 2004 mesmo apds sucessivas tentativas de estabilizagio do
déficit.

De acordo com Giambiagi e Ronci (2004), trés fatores se destacam nessa analise: a)

o aumento dos beneficios maior do que a inflagdo; b) o crescimento mais rapido do
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numero de beneficiarios com maior valor de beneficio; ¢ ¢) o aumento do numero de
beneficiarios, principalmente aqueles que aposentaram por tempo de servico. Dado que o
trabalho dos autores considera o periodo de 1995 a 2002, um quarto fator poderia ser
incluido como responsavel pelo aumento relativo nos beneficios previdenciarios: o auxilio
— doenga. Segundo dados da Secretaria do Tesouro Nacional, os gastos anuais com esses
beneficios passaram de R$ 2 bilhdes em 2002 para R$ 9 bilhdes em 2004, ou seja, um
aumento de 350%.

Esse aumento desproporcional na concessio do auxilio-doen¢a, bem como o
numero de fraudes detectadas por auditorias nos beneficios tém demonstrado o grau de
fragilidade do sistema de Previdéncia Social brasileiro, o que exige uma ampla reforma e
modernizagio de todo o processo com o objetivo de tornar viavel o sistema de
aposentadorias no Brasil.

A segunda conta que mais contribuiu para o aumento nas despesas do governo
central foi a de Custeio e Capital. Tomando como base o ano de 1995, houve um aumento
real de 23,8%, passando de 4,2% do PIB para 5,2% em 2004. Por falta de dados nao ¢
possivel afirmar quais os fatores que mais contribuiram para tal aumento, no entanto, sabe-
se que do total de 5,2% do PIB, 3,9 p.p. se devem a despesas discricionarias.

3.5. Conclusoes

Em resumo, podemos concluir neste capitulo que o esforco empreendido pelo
governo nos ultimos anos, caracterizado por um superavit primario que estabilize a razao
divida/PIB, pode nio ser suficiente para garantir a estabilidade do endividamento publico
num contexto em que: i) as despesas nao-financeiras do governo crescem mais rapidamente
do que o PIB; e ii) a carga tributdria ja se encontra no limite.

Para evitar que a divida/PIB continue a crescer é preciso que o governo promova
uma Reforma Fiscal que vise controlar o aumento dos seus gastos com custeio e diminua
as distor¢des do atual sistema tributario que desestimula a produgdo e incentiva a
sonegac¢ao e uma Reforma no sistema previdenciario que equilibre suas contas e dificulte as
fraudes, bem como melhorar a qualidade e a transparéncia das despesas com a maquina

publica.
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4. Um Teste sobre a Sustentabilidade da Divida Publica Brasileira

4.1. Introducao

Conforme mencionado anteriormente, a divida liquida do setor publico brasileiro
como propor¢ao do PIB apresentou um comportamento crescente apods a implantagao do
Plano Real em 1994, tendo se elevado rapidamente de cerca de 30% naquele ano para
51,8% em dezembro de 2004, o que acabou gerando um sentimento de apreensao, porque
nao dizer de medo, entre os agentes economicos de que o governo seria, em algum
momento, for¢ado a realizar um default (explicito ou através de monetizagao) da divida,
assim como em outros periodos da historia recente no Brasil, visto que sua capacidade de
cumprir ou rolar os compromissos financeiros estava ficando cada vez menor.

Essa preocupac¢ao em relacio a capacidade do governo de honrar seus
compromissos tem estimulado varios autores a investigar se a divida publica como
propor¢ao do PIB pode ou nio ser considerada sustentavel, ou seja, se a divida publica
continuaria apresentando comportamento crescente em virtude da condugio das politicas
monetaria e fiscal vigentes, o que poderia comprometer a busca do tio almejado
crescimento sustentavel da economia.

Como observado anteriormente, as diversas metodologias nao conseguem dar uma
resposta concreta a questao da sustentabilidade da divida puablica. Se a analise considera um
periodo anterior ao Plano Real, a maioria dos resultados aponta que a divida é sustentavel
somente quando o governo inclui as receitas de senhoriagem. Ja em periodos posteriores
ao lancamento do plano de estabilizagdio economica, os resultados se mostram
contraditorios.

Em razio da nao conclusiao a respeito da sustentabilidade da divida/PIB e do
compromisso do governo do Presidente Lula em reduzir a taxa de inflagio para os
patamares de paises desenvolvidos, nos sentimos, da mesma forma, estimulados em avaliar
o comportamento da divida puablica brasileira e buscar, de alguma forma, contribuir com o
debate sobre a melhor composigao para as politicas fiscal e monetaria com objetivo de
encontrarmos uma saida para a armadilha em que nos metemos, sem que isso inviabilize a
manutengao da estabilidade da economia e dos contratos em vigor.

Dado isso, este capitulo esta dividido em quatro seg¢des, incluindo esta introdugao.
A secdo 4.2 apresenta os aspectos metodologicos do modelo utilizado na simulacdo a partir
da equagao de restricio or¢amentaria intertemporal do governo, a se¢iao 4.3 apresenta os

resultados da simula¢ao considerando o atual cenario econdomico inspirado nas concepgoes
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da equipe do presidente Lula, que chamaremos de Cenario Basico, a se¢iao 4.4 aponta qual
seria o comportamento da relagio divida/PIB se uma mudanca no mix de politica
econdmica, que chamaremos de Cenario alternativo, fosse adotada. Por fim, a se¢io 4.5

apresenta as conclusoes do capitulo.

4.2. Aspectos Metodologicos

O déficit or¢camentario do governo em determinado petiodo t ¢ definido como a
diferenca entre os gastos do governo em bens e setvicos (G,) e os impostos liquidos de
transferéncias (7,) mais o pagamento de juros nominais sobre a divida anterior (B, ;) e, no

caso brasileiro, considera-se ainda a especificidade de que uma fragao s do estoque total da
divida do governo tem seu valor nominal ajustado de acordo com as varia¢oes da taxa de
cambio, ou seja,

Déficit = (G, —-T)+i B, +hEB, . 1)

Dessa forma, toda depreciagio do cambio (£) gera um ganho de capital para os

detentores de titulos publicos juntamente aos rendimentos obtidos na forma de juros sobre
o estoque total de titulos publicos do governo.

De acordo com Argandofia e alli (1996), o financiamento do déficit pode ser
realizado tanto pela emissdo de titulos vendidos ao publico (sendo B, o estoque de divida
no final do perfodo t) quanto pela emissio de base monetaria pelo Banco Central (sendo
H, o seu estoque nominal no fim do periodo t). Assim, a equa¢ao acima pode ser reescrita
como:

(B,,-B)+(H,,,—H)=(G -T)+iB, +hEB, @)
onde (G, —T})¢é o déficit (- superavit) primario do governo e i ¢ a taxa nominal de juros.

Se o déficit or¢amentario for financiado apenas por meio de emissao de titulos
vendidos ao publico, ou seja, o Banco Central nao mais emite moeda, o que tem ocorrido

ultimamente no Brasil, a equagdo (2) pode ser reescrita como:
(B.,—B)=(G,~T)+iB, +hEB, 3)
Rearranjando os termos, temos;
B, =(G-T)+(+i)B +hEB, “)

Sera suposto previsao perfeita por parte dos agentes economicos de forma que a

taxa nominal de juros, pela identidade de Fisher, pode ser expressa pela seguinte equagao:
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A+i)=1+r)(1+7n) 5)
onde r ¢ a taxa real de juros e 7 ¢ a taxa de inflacao.

Substituindo (5) em (4) e dividindo-se a equacio resultante por P, Y, (onde P, ¢

t+17 141 t+

o nivel geral de pregos no perfodo t+1 e Y,,, é o PIB real no periodo t+1), tem-se:

t+1 t !

= +
B.Y., EFA+mY(+g) l+gRY, Fl+m)Y(l+g)

t+17 141

B G -T l+r B hEB

©)

A

onde E ¢ a taxa de desvalorizacio do cambio nominal e g ¢ a taxa de crescimento do PIB

real.

Na equacio (0) foi feito uso das relacoes P, =(1+7)P ¢ ¥, =(1+g)Y.

Para encontrar a equacdao em diferencas finitas utilizada na simula¢ao basta definir
d = G -1, e b= B ,onde b, ¢ a divida publica com respeito ao PIB real no petiodo t

t t
£y, ot
e d, é o déficit (- superavit) primatio com respeito ao PIB.

Assim, a evolugao no tempo da divida publica brasileira como proporc¢ao do PIB é

modelada com base na seguinte equa¢ao em diferencas finitas:

b = {;} d +[ L+r }bt + £ hb, @
(1+7)1+g) 1+ g (1+7)1+g)

4.3. Simulacao da Divida Publica no Cenario Basico

A dinamica da divida publica como propor¢aio do PIB no Cenario Bésico ¢
analisada considerando um estoque inicial esperado de 51% da divida/PIB para dezembro
de 2005 até o ano de 2016 através do software Laboratory for Simulation Development
(LSD) e utilizando o método de Monte Carlo com 1000 realizagoes, ou seja, em vez de
assumirmos uma trajetoria deterministica para uma dada variavel exégena, assumiremos
uma trajetoria estocastica das variaveis relacionadas a divida publica, visto que elas tém
sofrido grandes oscilagdes devido aos constantes choques pelo qual a economia tem
passado e como conseqiiéncia do processo stgp and go apresentado pela economia brasileira
nos ultimos anos.

Antes, porém ¢ preciso analisar como as variaveis relacionadas a divida ptblica tém
se comportado apds a implantagio do Plano Real em 1994 e como esperamos que se
comporte no periodo em analise, dada a preferéncia do governo do presidente Lula por
politicas monetaria e fiscal rigidas:

) Taxa de Inflagao:
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O controle da inflagaio por meio da criagao do Plano Real possibilitou a0 mesmo
tempo a manuten¢ao do poder de compra do consumidor e a realizagdo de um maior
planejamento para a economia. No entanto, a identificacio da inflagio como o maior
problema a ser combatido criou o falso sentimento, tanto na classe politica quanto na
populacao, de que vencido esse obstaculo nada mais impediria o ingresso do pais no seleto
grupo dos paises desenvolvidos.

Inicialmente, o sucesso do plano de estabilizagdo permitiu um aumento da
credibilidade econémica do pais possibilitando o ingresso de volumosos capitais
estrangeiros em busca de oportunidades de negbcios, o que contribuiu para a retomada do
crescimento economico. Posteriormente, com a valorizacio da moeda nacional, em
decorréncia da entrada dos volumosos recursos externos, e, conseqientemente, dos
sucessivos déficits na balanga comercial, os investidores comegaram a observar que o
governo brasileiro ndo se esfor¢ava para manter o or¢amento equilibrado, visto que a
elevagiao das taxas de juros com o objetivo de frear a inflagdao e de atrair recursos externos
tinha efeitos negativos sobre o nivel de endividamento publico, caracterizado pelo continuo
aumento na razio divida/PIB.

Com efeito, a superag¢ao do histérico processo inflacionario brasileiro permitiu o
surgimento de um outro problema muito mais complexo e de dificil gerenciamento, visto
que a preferéncia da equipe de governo do presidente Fernando Henrique Cardoso era o
controle da inflacio em detrimento de uma politica fiscal compativel com a estabilizagao da
divida/PIB.

Sem contar os anos de 1994 e 1995, quando a economia ainda era fortemente
contaminada pelo residuo inflacionario, a taxa de inflacao apresenta uma média de 7,4% ao
ano, como pode ser visto na tabela 4.1. Se considerarmos um desvio padriao para cima e
para baixo, o intervalo de variacdo é de uma taxa minima de 4,4% ao ano até a maxima de
10,4%. Portanto, esse sera o intervalo adotado para a variavel taxa de inflagao na simulagao

da divida publica para o periodo em analise.
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Tabela 4.1. Comportamento da Taxa de Inflagao no periodo de 1996 a 2005

Ano Taxa de Inflacio

1996 9,56%
1997 5,22%
1998 1,65%
1999 8,94%
2000 5,97%
2001 7,70%
2002 12,50%
2003 9,30%
2004 7,60%
2005* 5,30%

Fonte: Banco Central do Brasil. * Valor estimado

ii) Taxa de juros

A adogao do regime de cambio fixo em 1994 foi um dos principais pilares de
sustentacao do programa de estabilizagao econoémica. Contudo, esse regime nao teria €xito
se elevadas taxas reais de juros nao fossem adotadas desde o inicio. De acordo com Oreiro
e Paula (2004), o aspecto fortemente contracionista da politica monetaria desde o Plano
Real se deve, em parte, ao dilema juros-cambio que o regime de crawling-peg impunha as
autoridades até janeiro de 1999. Nem mesmo a flexibilizacdo do regime cambial foi capaz
de reduzir as taxas de juros para niveis compativeis com as dos pafses emergentes, visto que
a politica monetaria passou a ter como objetivos atrair capitais externos para atender a
elevada necessidade de financiamento externo da economia brasileira e manter a taxa de
inflagao dentro das metas estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN).

O uso de taxas reais de juros elevadas no Brasil tem sido um dos principais fatores
de contribui¢do para o aumento na divida publica como proporc¢ao do PIB no periodo de
1994 a 2004. Excetuando os periodos em que a economia passou por fortes flutuagoes
oriundas das crises externas, a taxa real de juros pos - Plano Real tem oscilado de uma taxa
minima de 9% em média no ano de 2004 até uma taxa maxima de 14% em agosto de 2005.
Sendo assim, utilizaremos esse intervalo para a variavel taxa de juros na simulagao da divida
publica por entender que, se por um lado, a economia niao tem conseguido atingir os
patamares de taxas de juros dos paises emergentes, por outro, dificilmente sofrera impactos
tdo fortes como aqueles oriundos das crises asiatica, russa e argentina, pois resolveu em
parte a questdo do financiamento das contas externas devido aos elevados saldos na
balan¢a comercial e em conta corrente.

1if) Taxa de crescimento do PIB
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A utilizagio de uma politica monetaria restritiva visando a obten¢do de taxas de
inflagdo préximas aos patamares de paises desenvolvidos tem provocado um efeito
duplamente negativo na economia, pois a0 mesmo tempo em que reduz a taxa de
crescimento do PIB afeta fortemente as finangas publicas aumentando as despesas
financeiras com o pagamento de juros. Dado que a taxa de crescimento potencial da
economia brasileira é da ordem de 4,5% ao ano®, como observado por Oreiro e Paula
(2004) e Goldfajn (2002), o crescimento médio de 2,2% ao ano nas ultimas décadas indica
que nao ha uma pressio demanda agregada que exija um aperto tio forte na politica
monetaria.

A combinag¢ao de uma alta taxa real de juros com baixo crescimento do PIB real faz
com que a estabiliza¢do da divida publica como propor¢ao do PIB s6 seja possivel se o
governo operar com um elevado superavit primario. Neste caso, o crescimento da
economia ¢ novamente afetado, visto que a poupanga realizada pelo governo para manter a
divida estavel tem sido feita por meio de redugbes nos gastos com investimentos,
principalmente aqueles essenciais a melhoria da infra-estrutura bésica.

Com efeito, as taxas de crescimento do PIB, apos o Plano Real, tém apresentado
uma média de 2,4% ao ano, ou seja, muito abaixo daquela necessaria para satisfazer as
demandas da populac¢do brasileira. Se considerarmos a ocorréncia de um desvio padrao, o
intervalo de crescimento do PIB mostra uma taxa minima de 0,7% até uma taxa maxima de
4,15% ao ano. Portanto, esse sera o intervalo de variacao do crescimento do PIB utilizado

na simula¢iao da dinamica da divida publica.

1v) Superavit Primario

Considerada a unica variavel na qual o governo tem controle direto, o superavit
primario do setor publico consolidado somente comegou a ser gerado no inicio do segundo
mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso devido a enorme pressio exercida,
tanto pelos credores da divida publica brasileira, preocupados com um possivel default,
quanto pelo Fundo Monetario Internacional, como condi¢ao para o plano de socorro
financeiro de aproximadamente US$ 30 bilhoes.

Os superavits primarios gerados a partir de 1999 foram elevados por diversas vezes
com o objetivo de estabilizar a razdo divida/PIB, no entanto, seus efeitos foram
neutralizados por meio das sucessivas desvalorizagdes da taxa de cambio e da manutenc¢ao

de uma elevada taxa de juros Selic.

2 Ver nota de rodapé n® 15
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Goldfajn (2002), como mencionado anteriormente, mostrou que se o governo do
presidente Fernando Henrique Cardoso tivesse gerado superavits primarios de 3,5% do
PIB nos seus dois mandatos, ou seja, pouco inferiores a 3,75% obtidos no fim do segundo
mandato e bem inferiores aos 4,25% no inicio do governo do presidente Lula, a divida
como propor¢ao do PIB seria de 27,8% e nao de 56% como em maio de 2002.

Neste contexto, a elevagao do superavit primario para conter o avan¢o da divida
publica brasileira e torna-la sustentavel nido envolve apenas a dimensao econdmica — na
qual a divida ¢é sustentavel se o valor presente das receitas futuras do governo for igual ou
maior do que o valor presente das suas despesas futuras previstas mais o estoque atual da
divida do governo — mas também as dimensdes social e politica, conforme salientado pelo
Fundo Monetario Internacional (2002).

Como se vé, as consequiéncias do aumento do nivel de endividamento publico
foram fortemente prejudiciais a economia brasileira, visto que ele elevou os gastos com o
pagamento de juros, reduziu a capacidade do governo de investir em infra-estrutura,
provocou um aumento na carga tributaria de 29% do PIB em 1997 para 36% em 2002 e,
como consequéncia, desestimulou a atividade produtiva de realizar os investimentos tao
importantes ao crescimento sustentavel e a manutengao das taxas de inflacio aos patamares
dos pafses emergentes.

Com a necessidade de geracio de elevados superavits primarios e o maior
compromisso do governo em estabilizar a relacio divida/PIB, espera-se que a politica fiscal
nao sofra uma brusca alteracao nos préximos anos, mesmo que haja uma mudanca no
perfil dos préximos presidentes, pois ja ndo ha mais espago para administradores que nao
se preocupam em limitar seus gastos em prol de uma redugao do nivel de endividamento
publico. Dado isso, adotaremos na simulacio um intervalo de variagio do superavit
primario uma taxa minima de 4% e uma maxima de 5% do PIB nos préximos anos.

V) Taxa de cambio

A economia tem sofrido nos dltimos anos uma volatilidade muito grande na taxa de
cambio com efeitos negativos sobre a condugao das politicas monetaria e fiscal. Como
apontado acima, a ado¢io do regime de cambio fixo no inicio do Plano Real foi
fundamental para evitar o repasse de pregos (efeito pass-through) comum em regimes de
cambio flutuante. No entanto, com os elevados déficits em conta corrente e o medo cada
vez maior dos investidores estrangeiros de um possivel default da divida, o governo

brasileiro se viu pressionado a mudar o regime de cambio e permitir a flutuacao do Real, o
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que provocou um overshootinhg na taxa de cambio nominal de aproximadamente 60% em
1999.

O periodo anterior as elei¢coes presidenciais de 2002, com a possibilidade cada vez
maior da vitéria do candidato da esquerda, aumentou a desconfian¢a de que o novo
governo adotaria uma politica monetaria menos rigida do que a do governo anterior de
forma a alcancar um maior crescimento do PIB em detrimento da manutencao da inflacao
tdo duramente alcancada, o que caracterizaria um default implicito da divida. Assim,
observou-se novamente uma forte depreciacao, desta vez de 52,3% do cambio, com
impacto sobre o nivel de endividamento publico, que aumentou de 52,6% do PIB em
dezembro de 2001 para 56,6% em dezembro de 2002, visto que aproximadamente 37% da
DPMFi estava atrelada ao cambio.

E importante observar que a depreciacio da taxa de cimbio nominal somente afeta
a relacdo divida/PIB se exceder a taxa de inflacdo, medida pelo deflator do PIB, isto é, se
levar a uma depreciagao real da taxa de cambio. No caso de uma depreciagao real da taxa
de cambio o estoque da divida se eleva, visto que uma parte da divida interna e,
evidentemente, a propria divida externa brasileira sio corrigidas pelas variagoes na taxa de
cambio nominal e, no caso oposto, ou seja, quando ocorre uma valorizagao real na taxa de
cambio, o estoque da divida/PIB se reduz. Um impacto permanente de uma varia¢io na
taxa de cambio somente ocorre quando a divida vence e é resgatada com uma taxa de
cambio desfavoravel.

Considerando que o problema do financiamento das contas externas foi em parte
resolvido pelos elevados saldos na balanga comercial, que o intervalo adotado
anteriormente para a taxa de inflacio do Brasil pés-Real é de uma minima de 4,6% e de
uma maxima de 10,7% ao ano e que a média da inflagao dos Estados Unidos, Zona do
Euro e Japao nio tem sido muito diferente de 2% ao ano, temos um diferencial entre a taxa
de inflacio doméstica e a internacional variando de 2,6% a 8,7% ao ano. Sendo assim, esse

sera o intervalo de variagdo considerado para a variavel taxa de cambio na simula¢io da

dinamica da divida para o periodo de 2005 a 2016.

vi) Percentual da divida publica indexada a taxa de cambio

A mudanc¢a no regime de cambio em 1999 em virtude da pressao sofrida pelo
governo para ajustar as contas externas teve um impacto significativo sobre a divida/PIB,
que aumentou de 42,7% em 1998 para 48,7% em 1999, pois naquele momento

aproximadamente 23% da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) em poder do
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publico estava indexada a taxa de cAmbio™. Isso mostra que a estratégia do governo federal
de atrelar o rendimento dos titulos publicos ao cambio para garantir que o investidor nao
sofreria perdas em caso de desvalorizacio da moeda foi fortemente prejudicial as contas
publicas brasileiras.

Conforme salientado por de Mendonga (2004), uma forma de atenuar o problema
das sucessivas desvalorizagdes da moeda e, consequentemente, da elevacio da relacdo
divida/PIB ¢ alterar a estrutura de indexac¢do da divida, reduzindo a proporcio de titulos
atrelados ao cambio, e também a taxa Selic, ¢ aumentando a quantidade de titulos
indexados a inflagdo. Assim, aumentos na taxa de juros para diminuir as pressdes
inflacionarias levatiam também a reducées na razdo divida/PIB, o que aumentaria a
credibilidade da politica antiinflacionaria.

O governo do presidente Lula, deve-se ressaltar, tem buscado reduzir o percentual
da divida interna atrelada a moeda estrangeira de forma a mitigar os efeitos de uma
depreciacao do cambio sobre a divida/PIB. O percentual da divida interna corrigida pelo
Délar, que atingiu 37% em 2002, caiu para 4,15% em julho de 2005, o que traz certa
tranquilidade na rolagem dos titulos e diminui a pressio por uma desvalorizagao. O
problema é que a indexa¢ao dos titulos a taxa de juros Selic encontra-se em patamares
elevados permitindo que um choque externo, como por exemplo, a continuidade de
elevagao dos precos do petrdleo, obrigue o governo a aumentar a taxa de juros e isso
provoque novamente um aumento na relagao divida/PIB.

Nesse sentido, visto que o objetivo do governo é continuar reduzindo a divida
interna indexada ao cambio, o percentual adotado na simulagao serda de uma taxa minima
de 4,8% do PIB (divida externa liquida em julho de 2005) e uma taxa maxima de 6,7% do
PIB, que é a soma da divida externa liquida e do percentual da DPMFi como propor¢ao do
PIB correspondente a 1,9% do PIB (4,15% de uma DPMFi de 45,6% do PIB em julho de
2005).

Portanto, adotando todas as suposi¢des mencionadas acima, a simula¢ao de Monte
Carlo mostra que, ap6s 1000 realizagoes, a divida como proporc¢ao do PIB aumentaria dos
52% esperados em dezembro de 2005 para uma média de 64% no fim de 2016, como pode
ser observado no histograma da figura 4.1. Um intervalo de confianga de 95% mostra uma
divida/PIB entre 53% e 75% e em 787 casos, ou seja, 78,7% ela ultrapassa o valor de 60%
do PIB, considerado ctitico, o que nos leva a concluir que a divida/PIB brasileira nao é

sustentavel e que a questdo fiscal merece bastante aten¢do por parte do governo caso ele

23 Percentual referente a0 més de dezembro de 1999 de acordo com Nota para a Imprensa: Divida Puablica
Mobilidtia Federal Interna ¢ Mercado Abetto, julho/2005.
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queira de fato estabilizar/reduzit o nivel de endividamento publico e retomar a sua
capacidade de investimento na economia.
Figura 4.1. Raziao Divida/PIB no Cenario Basico
Média = 64%
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A persisténcia dos governos brasileiros, desde a criacio do Plano Real, em adotar
uma politica monetaria que reduza a taxa de inflagdo aos patamares de paises desenvolvidos
tem se mostrado ineficaz, visto que essa redugao, além de nao contribuir para melhorar o
nivel de confianca dos agentes econdomicos e muito menos elevar o crescimento do PIB,
ainda provoca enormes custos com o pagamento de juros da divida.

Se considerarmos um intervalo para o superavit primario entre 5% e 6% do PIB e
as demais varidveis forem as mesmas, apenas para verificarmos a importancia do superavit
primatio com respeito a trajetoria da divida/PIB, observaremos que, com um intervalo de
confianca de 95%, a divida/PIB estaria entre 37% e 54% do PIB. A média no fim de 2016
seria de 48% do PIB e em 18 casos, ou seja, 1,8% ela ultrapassa o valor critico de 60% do
PIB, como pode ser visto no histograma da figura 4.2. Esse resultado pode indicar que uma
politica fiscal ainda mais rigida, com um superavit primario minimo de 5% do PIB, ¢ de
fundamental importancia para iniciar o processo de reducao do nivel de endividamento

publico.
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Figura 4.2. Razao Divida/PIB no Cenario Basico com Maior Superavit Primatio
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Dado o nivel em que se encontra a divida publica como propor¢ao do PIB, o
objetivo deveria estar voltado para a adogdo de um mix de politica econdomica que
contemple a0 mesmo tempo um aperto temporario na politica fiscal e um abrandamento
gradual da politica monetaria visando a reducdo do nivel de endividamento publico. Essa
alteragdo indicaria a0 mercado o compromisso com a solvéncia da divida aumentando
sobremaneira a credibilidade do governo perante os agentes econdémicos. Na proxima
secdo discutimos como uma alteragdo do mix de politica economica é mais eficiente do que
o atual quando o objetivo passa ser a sinalizagdo ao mercado do compromisso em reduzir o
nivel de endividamento publico sem, no entanto, perder o controle do nivel de pregos.

4.4. Simulacio da Divida Publica no Cenario Alternativo

Como observado na segdao anterior, o governo do presidente Lula dificilmente
conseguira reduzir o nivel de endividamento publico sem alterar o atual mix de politica
econdmica, pois a ado¢ao de uma politica monetaria voltada principalmente para o controle
de precos tem provocado um aumento na razao divida/PIB, considerando que o superavit
primario efetivo tem sido menor do que o requerido para a estabilizacio do nivel de
endividamento publico.

Com o objetivo de contribuir com o debate sobre a melhor composi¢ao das
politicas fiscal e monetaria apresentamos uma simula¢ao da divida publica em um cenario

que chamamos de “Alternativo”, de maneira a encontrarmos uma saida para a armadilha
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em que nos encontramos, sem que isso inviabilize a manuten¢ao da estabilidade dos pregos
e dos contratos em vigor.

Nesse cenario adotaremos, somente nos dois primeiros anos, uma politica fiscal
ainda mais rigida do que a atual e partimos para um afrouxamento gradual da politica
monetaria em busca de um maior crescimento da economia, o que possibilitaria a redugao
da relacao divida/PIB e, portanto, das despesas com o pagamento com juros. Vale ressaltar
que o aumento do nfvel de atividade economica, nesse cenario, nao compromete o
cumprimento da meta de inflagio do governo, visto que os beneficios do “superavit
primario excedente” sio compartilhados entre o governo e a populagao na medida em que
ha uma reducao simultanea da divida publica com propor¢io do PIB e da carga de
impostos (principalmente os impostos indiretos).

O efeito mais importante dessa reducdo gradual no estoque da divida publica e na
carga de impostos ocorrera sobre a taxa de investimento, que aumentara gradualmente por
trés motivos:

1) pela maior taxa de lucro da atividade produtiva;

Em relagdo aos paises desenvolvidos, e até mesmo em relagdo aos emergentes, a
carga tributaria brasileira é, sem duvida, uma das mais elevadas. No entanto, observa-se que
a populagao nio tem se beneficiado de tamanha arrecadagao, muito pelo contrario, essa
maior carga tributaria além de reduzir a taxa de lucro sobre a produgao torna os produtos
brasileiros menos competitivos no exterior. Isso acaba provocando uma pressio do setor
exportador para que o governo elimine alguns impostos sobre a exportagdo gerando uma
distor¢ao em relagdo aos que produzem apenas para o mercado interno.

De acordo com os dados das maiores empresas brasileiras publicados pela
Fundagio Getilio Vargas (2005)*, a taxa média de lucro da indtstria em 2004 ficou em
17%, no entanto, se considerarmos o total das empresas do ramo industrial certamente essa
taxa sera mais baixa. Observando que a taxa real de juros atualmente se encontra proxima a
14% ao ano, a atividade produtiva se torna pouco atraente dado o risco inerente dessa
atividade, o que acaba desestimulando os investimentos que geram emprego ¢ renda para a
populagao.

Com a redugdo da carga tributaria proposta no cenario alternativo a partir da
mudanca no mix de politica economica, essa taxa de lucro poderia ser mais atraente,
incentivando os investimentos produtivos e desestimulando as aplicagdes financeiras,

possibilitando um aumento da competitividade interna e no exterior, o que contribuiria

24 . . . L. ,
Para os nossos objetivos, os dados dos setores de servigos e comércio foram excluidos.
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para a manutencao do bom resultado nas contas externas e evitaria possiveis
desvaloriza¢oes da moeda nacional pela menor taxa de juros;

ii) pela reducdo nos custos de financiamento da produgao em virtude da redugio
das taxas de juros;

A taxa de investimento em qualquer economia do mundo depende de como se da o
financiamento da produ¢io. No caso brasileiro, mesmo que uma boa parte desse
financiamento seja feito por meio de capital préprio, uma grande parte das empresas ainda
depende de financiamento bancario. Visto que a economia brasileira nao tem conseguido
se desvencilhar da armadilha das altas taxas reais de juros, o financiamento da produgao,
que poderia ajudar no combate a inflacao acaba sofrendo os efeitos da politica monetaria
restritiva.

De acordo o estudo realizado em 2000 firmas italianas por Gaiotti e Secchi (2004),
as evidéncias empiricas apontam que uma elevagao das taxas de juros para conter os efeitos
de um choque de oferta, em vez de reduzir os precos, tem efeito proporcional sobre os
gastos com juros das firmas afetando os custos de produgao e, portanto, o preco final dos
produtos, o que levaria os autores a acreditarem que a politica monetaria também pode ter
efeitos do lado da oferta. Segundo Gaiotti e Secchi (2004), isso pode ajudar a explicar os
efeitos persistentes da politica monetaria sobre o lado real da economia indicando que, em
periodos de ocorréncia de choques adversos, a estabilizacio da taxa de inflagdo deve ser
mais gradual;

iii) pela recuperagao da capacidade de investimento publico;

Os choques externos ocorridos ap6s o Plano Real provocaram uma elevagao dos
niveis de endividamento publico brasileito em fungao das desvalorizagdes na taxa de
cambio e principalmente pelo aumento nas taxas de juros. Com efeito, o governo se viu
obrigado a gerar superavits primarios cada vez maiores para honrar o pagamento dos juros
e do principal da divida e essa elevagao dos superavits primarios ocorreu pelo aumento nos
impostos e a partir de uma redugdo substancial nos investimentos publicos em infra-
estrutura. Portanto, com a diminui¢io da razio divida/PIB e menor necessidade de geracio
de superavits primarios o governo brasileiro recuperaria a sua capacidade de realizar

investimentos tao necessarios ao crescimento de longo prazo da economia.
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Tabela 4.2. Ranking de Taxa Real de Juros.

Posicao Pais %  Posicio Pais %  Posicao Pafs %
1  Brasil 14 15  Suécia 1,8 29  Italia -0,1
2 China 6,3 16 Coreado Sul 1,6 30  Suica -0,2
3  México 6,1 17 Holanda 1,4 31 Taiwan -0,4
4  Turquia 5,8 18 EUA 1,0 32 Portugal -0,6
5 India 3,7 19  Cingapura 0,9 33  Espanha 0,8
6  Polonia 3.4 20  Indonésia 0,8 34  Republica Tcheca -0,9
7 Hungtia 3.4 21 Chile 0,8 35  Filipinas -1,2
8  Austrilia 3,1 22 Canada 0,6 36  Bélgica -1,2
9  Africado Sul 3,1 23  Franca 0,5 37 Rdussia 1,9
10  Israel 2,2 24 Japao 0,4 38 Tailandia -2,0
11  Venezuela 2.2 25  Dinamarca 0,4 39  Gtécia -2,3
12 Hong Kong 2,2 26  Alemanha 0,2 40  Argentina -4,7
13 Inglaterra 2,2 27  Austria 0,1 Média Geral 1,1
14  Colombia 1,9 28  Malasia 0 Média Emergentes 1,7

Fonte: Consultoria Global Invest, setembro de 2005

A tabela 4.3 resume os valores das variaveis adotadas na simulaciao considerando a
hipétese de alteracdo na condugiao das politicas monetaria e fiscal para os proximos 11
anos. As variaveis taxa de inflacdo, percentual da divida indexada ao cambio e
desvalorizacao da taxa de cambio nio se alteram no cenario alternativo. A variavel taxa real

de juros (r) sofre uma reducao gradual de 13% ao ano em 2005 para 5% em 2016, ou seja,

se torna muito préoxima das taxas de juros dos paises emergentes, cuja média é de 1,5% ao
ano, como pode ser visto na tabela acima, indicando que a economia nio sofrera
sobressaltos. Essa mudanga na politica monetaria constitui uma grande aspiracao da
sociedade brasileira, pois permitiria a retomada do crescimento econdémico perdida de vista
ha pelo menos duas décadas e a0 mesmo tempo garantiria a solvéncia da divida publica.

Tabela 4.3. Valores adotados na Simula¢io do Cenario Alternativo.

Ano t g SP efetivo Carga Tributiria Var. G/Y
2005 0,13 0,030 0,0425 36,00 -
2006 011 0,035 0,0500 35,50 125
2007 0,09 0,040 0,0500 35,00 0,50
2008 0,08 0,040 0,0400 34,50 -0,50
2000 007 0,045 00400 34,00 0,50
2010 0,06 0,050 0,0400 33,50 0,50
2011 0,06 0,050 0,0300 33,00 -0,50
2012 0,06 0,050 0,0300 32,50 0,50
2013 0,05 0,050 0,0300 32,00 0,50
2014 005 0050 00250 31,50 0,00
2015 0,05 0,050 0,0250 31,00 0,00
2016 0,05 0,050 0,0250 30,50 0,00
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Fonte: Elaboragio prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil e Receita Federal.

O superavit primario requerido é encontrado através da seguinte equagao:

pr (=8
(1+2)

Brasil e a ultima coluna mostra o quanto de esfor¢o é necessario para que o governo reduza

. A penultima coluna indica o nivel de carga tributaria cobrada no

o0s seus gastos para que, tanto a divida/PIB quanto a catga tributaria, sejam reduzidas.
Em razio da adogdo de uma politica monetaria menos rigida do que aquela
apresentada pela economia brasileira na ultima década, a taxa de crescimento do PIB real

(g) na terceira coluna, passa a apresentar um aumento também gradual de 3% em 2005

para 5% a partir de 2010. Vale ressaltar que esse aumento é plenamente compativel com a
maior capacidade de investimento do governo e com a esperada elevagao da taxa de
investimento devido ao aumento na taxa de lucro e a redugao nos custos de financiamento
da produgao proporcionado pelo compartilhamento dos beneficios do superavit primario
excedente entre o governo e a populagao.

Por fim, a variavel-chave que iniciara todo o processo esbogado acima ¢ o superavit
primario efetivo, ou seja, aquele determinado pelo governo, que sofre uma elevagio nos
dois primeiros anos, de 4,25% do PIB em 2005 para 5% e, apos isso, inicia o processo de
reducio gradual até alcangar 2,5% do PIB no petiodo de 20014/2016. A rationale do cenério
alternativo é que um aperto fiscal nos dois primeiros anos possibilita o inicio efetivo do
processo de reducio da relacio divida/PIB e da carga tributaria, tdo importantes para a
retomada da capacidade do governo de realizar politicas voltadas para o crescimento de
longo prazo e aumentar a competitividade dos nossos produtos no exterior.

De acordo com os resultados obtidos, a divida puiblica como propor¢ao do PIB cai
dos 52% esperados em dezembro de 2005 para 32,2% em média no ano de 2016, ou seja,
retorna ao patamar observado no ano de 1994, permitindo uma redu¢io consideravel do
percentual gasto com o pagamento dos juros e do principal da divida como propor¢ao do
PIB, e a carga tributaria diminui de aproximadamente 36% do PIB para 30,5% do PIB em
2016.

Considerando um intervalo de confianca de 95%, o intervalo da divida/PIB estara
entre 31,7% e 32,6% e em nenhum caso a divida ultrapassa 34% do PIB. Espera-se que no
fim do periodo a taxa de investimento alcance o patamar de 25% do PIB, compativel,
portanto, com a taxa de crescimento do PIB esperada de 4,5% a 5% do PIB.

Figura 4.3. Razao Divida/PIB no Cenario Basico Alternativo
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Vale a pena ressaltar que a mudanca na conducdo da politica economica
possivelmente nio teria efeito sobre a taxa de inflagao, visto que o aumento na taxa de
investimento elevaria o PIB potencial reduzindo a pressao inflacionaria. No entanto, para
garantir que a estabilidade de precos nao seja afetada, o governo pode tomar duas medidas
que ndo alterem a politica monetaria em vigor:

i) Maior abertura comercial através da reducdo gradual das tarifas de importacao
recebendo como contrapartida uma abertura proporcional do mercado externo para os
produtos nacionais, pois com um perfil de financiamento mais favoravel e uma menor
carga tributaria as empresas brasileiras se tornardao mais competitivas no cenario
internacional. O efeito no mercado interno seria uma menor pressao sobre os precos pela
malor concorréncia entre os produtos nacionais e os importados;

i) Implementacao do core inflation a partir da remocao da férmula de calculo do
IPCA aqueles componentes sujeitos a choques de oferta usando desta forma o sistema de
metas de inflagdo para o controle da inflagao de demanda. De acordo com Oreiro ef alli
(2005), “atualmente, em funcao da auséncia de qualquer forma de expurgo, aumentos
temporarios de custos causam efeitos diretos na inflacio e, por conseqiéncia, nas
expectativas inflacionarias dos agentes, levando o Banco Central a elevar a taxa de juros, os

custos financeiros do setor produtivo e o custo de rolagem da divida mobiliaria federal

(pag.17)”.
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Os resultados obtidos na simulacio no cenario alternativo, como observado
anteriormente, aponta para um resultado amplamente superior ao do cenario basico, pois
naquele caso nao ha nenhuma previsio consistente de retomada do crescimento da
economia e muito menos de reduc¢ao do elevado nivel de carga tributaria a que a economia
brasileira estd submetida. E preciso ressaltar que na hipétese do cenario basico continuar a
vigorar continuaremos expostos ao chamado processo s7p and go da economia, onde uma
reducao da taxa de juros selic gera um aumento na atividade econdmica e na taxa de
inflagdo no curto prazo e, posteriormente, o governo ¢ obrigado a aumentar novamente a

taxa de juros para conter o processo inflacionario com efeitos negativos sobre a relacio

divida/PIB.

4.5. Conclusoes

Diante dos resultados obtidos observa-se que no cenario basico dificilmente
conseguiremos sair da armadilha do crescimento de curto prazo e uma alteracio na
conducao da politica monetaria se faz necessiria se quisermos retomar o crescimento
sustentavel da economia com redugdao do nivel de endividamento publico. Na hipotese de
implantagio do cenario alternativo o governo obtém maior credibilidade da politica
econdémica e reduz o seu nivel de vulnerabilidade a choques externos com amplos

beneficios a sociedade.
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5. Conclusdes

Desde a implantagdo do Plano Real em 1994 a condugao da politica econémica tem
se pautado pelo uso de uma politica monetaria rigida como o principal instrumento de
reducdo da taxa de inflacdo, tanto no regime de cambio fixo quanto no regime de cambio
flexivel. No entanto, a utilizagdo de uma politica fiscal folgada nao tem permitido ao
governo reduzir o alto nivel de endividamento publico brasileiro, visto que a maior taxa de
juros reduz a taxa de crescimento da economia, obriga 0 governo a elevar os gastos com o
pagamento de juros, reduz a sua capacidade de investir em infra-estrutura, aumenta a carga
tributaria e, portanto, a reduz a competitividade dos produtos brasileiros no exterior.

A busca de uma taxa de inflacio proxima aos patamares de paises desenvolvidos
nao tem contribuido para aumentar a credibilidade da politica monetaria, ou seja, o esforco
em reduzir a diferenca da taxa de inflagao entre o grupo de paises emergentes e o de paises
desenvolvidos ndo nos traz qualquer beneficio, muito pelo contrario, s6 contribui para
tornar a economia brasileira ainda mais vulneravel no cenario externo.

Nesse contexto, esta dissertagdo teve como objetivo analisar se a ado¢ao do atual
mix de politicas monetaria e fiscal tem sido capaz de tornar sustentavel a relagdo
divida/PIB e, assim, evitar que a ocorréncia de choques adversos provoque uma nova
elevacao do nivel de endividamento publico obrigando o governo brasileiro a realizar um
defanlt de sua divida. Vale a pena ressaltar que o atual nivel de endividamento ja impde
fortes restricdes econdémicas a capacidade do governo de realizar as politicas publicas
necessarias a satisfacdo das grandes demandas da populagdo, reduz o apetite dos
empresarios por novos investimentos e, portanto, dificulta o aumento do produto potencial
da economia, o que garantiria uma maior estabilidade do nivel de pregos.

No capitulo 4 apresentamos dois cenarios para avaliar comportamento da divida
publica no periodo de 2006 a 2016, mediante o uso de um modelo de analise da trajetéria
da divida/PIB. Neste sentido, o primeiro cenario, que chamamos de basico, adotou um
comportamento aleatorio das variaveis relacionadas a divida considerando o atual objetivo
do governo de reduzir as taxas de inflagao para os patamares de paises desenvolvidos. Vale
a pena ressaltar que neste cenario a economia brasileira continua sujeita ao chamado
processo stop and go, onde o crescimento inicial do PIB esbarra rapidamente no teto da
capacidade instalada, pois os investimentos nao acompanham o aumento na demanda, e em
seguida o governo ¢ obrigado a frear o proprio crescimento devido a elevagao dos niveis de

precos. O resultado da simulagao no cenario basico mostrou que a divida como propor¢ao
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do PIB aumentaria dos 52% esperados em dezembro de 2005 para 64% em média em
2016, o que nos leva a concluir que a relagio divida/PIB nio ¢é sustentavel e que a questio
fiscal ndo pode ser relegada ao segundo plano pelo governo caso o ele queira de fato
estabilizar/reduzir o nivel de endividamento publico e retomar a sua capacidade de
investimento na economia.

Para efeito de observaciao realizamos uma nova simulacdo no cenario basico
adotando um intervalo para o superavit primario entre 5% e 6% do PIB, apenas para
verificarmos a sua importancia quanto 2a estabilidade da divida/PIB. Os resultados
mostraram uma redu¢ao do nivel de endividamento publico de 52% esperados em
dezembro de 2005 para 48% do PIB, o que indica que um piso de superavit primario de
5% do PIB ¢ capaz de iniciar o processo de reducio da divida/PIB.

O segundo cenario, que chamamos de alternativo, utilizou o mesmo modelo e
petiodo do primeiro cenario, no entanto, considerou uma possivel mudanca no mix da
politica econémica com o governo adotando uma politica fiscal ainda mais rigida, porém
por pouco tempo, e seguindo uma politica monetaria gradualmente mais relaxada para
alcancar um maior crescimento econoémico e, assim, reduzir a0 mesmo tempo a relagao
divida/PIB e a carga tributéria.

O resultado da simulacao no cenario alternativo mostrou uma reducao da relaciao
esperada da divida/PIB de 52% em dezembro de 2005 para 32,2 % em média e uma
reducdo da carga tributaria de aproximadamente 36% do PIB em 2005 para 30,5% em
2016. O efeito mais importante dessa reducao gradual no estoque da divida publica e na
carga de impostos ocorrera sobre a taxa de investimento, que aumentara gradualmente por
trés motivos: i) pela maior taxa de lucro da atividade produtiva e ii) pela reducao nos custos
de financiamento da produgdo em virtude da reducdo das taxas de juros e iii) pela
recuperag¢ao da capacidade de investimento do setor publico. Neste sentido, espera-se que,
em 2016, a taxa de investimento alcance o patamar de 25% do PIB, compativel, portanto,
com a taxa de crescimento do PIB esperada de 4,5% a 5% do PIB.

Vale a pena ressaltar que a mudanga na condugao da politica econdémica
possivelmente ndo teria efeito sobre a taxa de inflagao, visto que o aumento na taxa de
investimento elevaria o PIB potencial reduzindo a pressio inflacionaria. No entanto, para
garantir que a estabilidade de precos nao seja afetada, uma alteragao no regime de metas de
inflagdo que busque apenas combater os choques de demanda deveria ser realizada para
evitar que a ocorréncia de um choque de oferta adverso obrigue o governo a adotar uma

politica monetaria mais rigida do que a necessaria.
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Diante dos resultados apresentados nos dois cenarios, pode-se concluir que a
reducio da relacio divida/PIB s6 serd possivel se o governo resolver alterar o mix atual de
politica economica, visto que a busca de uma meta de inflagdo para os padrées de paises
desenvolvidos nio tem contribuido para melhorar o nivel de confianga dos agentes
econdémicos e muito menos elevar o crescimento do PIB ainda provoca enormes custos

com o pagamento de juros da divida.
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