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Politica Fiscal e Divida Publica

o Vamos analisar hoje o
endividamento publico.

o Em economia, estudamos a
evolucao da divida publica com base
na restricao orcamentaria do
governo.




Politica Fiscal e Divida Publica

Vamos nos concentrar nas implicagdes da restricao orcamentaria
Intertemporal do governo.

A Restricao fiscal do governo

Deficit, = 1B+ G,- T, (1)
Onde:
O  reéataxade juros real

o B, éadivida do governo no final do periodo t-1 ou no inicio do
periodo t.

o G eogastoem bens e servigos, ndo incluindo transferéncias.
T corresponde a impostos menos transferéncias.
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Politica Fiscal e Divida Publica

A restricao or¢amentaria do governo diz tdo somente que a variacao na
divida do governo durante o ano t financia o deficit no ano t

B,- B, , = déficit,

Se 0 governo tem um déficit, a divida aumenta.

Se 0 governo tem um superavit, a divida cai.

Usando a definicdo de deéficit, obtemos:
Bi-B.1=rBiy t G- Ty (2)

A restricao orcamentaria do governo relaciona a variagao da divida ao
nivel inicial de divida (que afeta os pagamentos de juros) e aos gastos
e receitas correntes do governo.



Politica Fiscal e Divida Publica

E conveniente decompor o déficit na soma de dois termos:
pagamentos de juros reais sobre a divida, r B,
o diferenca entre receitas e impostos, GT, , o deficit primario.

Assim procedendo, obtemos:

Bi- By =Byt G- T,

Variacao da Divida = Pagamentos de Juros Reais + Déficit primario

B=(1+r) Byt G T, (3)
A divida ao final do ano t iguala (1+r) vezes a divida ao final do ano (t-1)
mais o déficit primario durante o ano t, (G, T,).




Politica Fiscal e Divida Publica

Impostos Correntes versus Impostos Futuros

VeJamos as implicacOes de uma queda nos Impostos
durante um ano para a trajetoria futura da divida e dos
Impostos.

Suponhamos uma situacao inicial, até o ano 1, na qual

0 governo sempre tenha tido orcamento equilibrado, de
sorte que a divida € nula. No ano 1, o governo reduz os
Impostos por um ano em uma unidade. Ao final do ano

1, portanto, B,=1.

O que acontece depois?




Politica Fiscal e Divida Publica

Consideramos dois casos:
Pagamento completo no ano 2:

Suponha que o governo decida pagar a divida completamente durante o
ano 2. Da equacao (3)

B,=(1+1)B;+(G,-T))

Se a divida é toda paga durante o ano 2, entdo B,=0

T,-G,=(1+r)*1

Ou seja, para pagar a divida totalmente durante o ano 2, 0 governo tem

que gerar um superavit primario igual a (1+ r), aumentando 0s impostos
ou diminuindo gastos.




Politica Fiscal e Divida Publica

Suponhamos que 0 ajuste € feito via impostos, de forma que a trajetoria
dos gastos nao € afetada. 1sso requer um aumento nos IMmpostos em
(1+r) acima do nivel normal.

o  Total pagamento ao final do ano t;

Do ano 2 ao ano t-1 o déficit primario € zero. Vamos ver o que isso
implica para a divida.

B,=(1+r)B;+0=(1+r)
B,=(1+r)B,+0=(1+r)? , chegando a
B,.,=(1+1)t2 (4)




Politica Fiscal e Divida Publica

No ano no qual o governo decide pagar a divida:
B=(1+1)B,+(G/T)
0=(1+1)(1+1)"*+(G T)
T—G= (1+n)+
O superavit primario precisa ser (1+r)t
Primeira Conclusao: Se 0s gastos ndo se movem, uma queda nos impostos
deve levar a um aumento de impostos no futuro. Quanto mais se esperar

para se aumentarem os impostos ou quanto mais alta for a taxa real de
juros, maior sera 0 aumento dos impostos que devera ocorrer.




Divida e Superavits Primarios

Vimos o que ocorre quando a divida & paga. Na realidade, 0 mais comum
e estabilizar a divida. Estabilizar a partir do ano 2 € 0 mesmo que
manter o nivel da divida (em geral em % do PIB) constante.

A restricdo orcamentaria para 0 ano 2 é:
B,=(1+1)B;+(G,-T))
estabilizagao B,=B,=1
1=(141)1+(G,-T))
T,-G,=r1
Segunda Concluséao: Para estabilizar a divida, o governo deve eliminar o

déficit. Para fazé-lo, deve produzir um superavit primario igual aos
juros sobre a divida pré-existente.
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A Evolucao darazao Divida/PIB

Devido ao crescimento econdmico, faz mais sentido focarmos a razao
divida/PIB.

Vamos modificar a restricao orcamentaria para dar conta dessa
modificacao. Dividindo ambos os lados pelo PIB:

B/Y=(141) Bu/Y, + (G TYIY,
B/Y=(141) (B /Y )Yy 1Y) +(G-T) 1Y,
Supondo uma taxa constante de crescimento do produto g e usando a
simplificacao: (1+r)/(1+g)=1+r-g
B/Y=(1+r-9) (Bp.o/Yya) + (G Ty Y,
B/Yy Bi.a/Yiq =(-0) (By/Yiy) + (G Ty 1Y, (5)
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A Evolucao darazao Divida/PIB

BJY- B/Y,, =(r-Q) BiY,) + (G-T)IY,  (5)

A variacdo na razdo da divida/PIB é a soma de dois termos: o primeiro é
a diferenca entre a taxa real de juros e a taxa de crescimento vezes a
razao da divida inicial; 0 segundo € a razao entre o déficit primario e 0
PIB.

Bi- By = 1Byt G Ty (3)
Comparando (5) com (3', que é a 3 rearranjada):
A diferenca € o termo com “-g”.

Com déficit primario zero, a divida/PIB cresce a taxa (r-g) e a divida, a
taxar.
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A Evolucao darazao Divida/PIB

B/Yq B, /Y, =(-Q) (B./Y,,) + (G-T)IY,  (5)

Concluséao: A equacéo (5) implica que o aumento da razao divida/PIB
sera maior:

quanto maior for a taxa de juros;
quanto menor for o crescimento do PIB
quanto maior for a razao divida/PIB inicial;

O
O
O
o quanto maior for a razao deficit primario/PIB.



Os perigos da Divida Elevada

Divida publica elevada causa baixa acumulagao de capital e distor¢oes
nos impostos. Vamos ver mais um custo:

BJY- B /Y., =(--Q) (Bu/Y,,) + (G:TYIY,  (5)

Suponha um pais com razao de divida/PIB muito alta, digamos, 100%.
Suponhar =3% e g = 2%. Entao,
(r-g) (B,,/Y,1)=(3-2)%.100%=1%

Suponha que o superavit primario € tambem de 1%, de forma que a razao
divida/PIB mantém-se constante.

Suponha que o risco cresga e o0s investidores passem a pedir juros mais
altos para deter divida do governo, de 3% para 6%.
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Os perigos da Divida Elevada

Agora, (r-g) (B,.,/Y,) = (6-2)%100% = 4% do PIB!!!
Ou seja, 0 superavit primario tem que quadruplicar. Suponha que o
governo nao possa ou ndo queira fazer o esforco fiscal adicional.

Entao, o risco de calote sobe mais ainda deflagrando um circulo
VICI0SO.

Quanto maior a razao divida/PIB inicial, maior o risco de gerar a dindmica
perversa.

Podemos ter casos de “profecias auto-realizaveis”. O temor de que a
divida se torne explosiva faz com gue os agentes exijam um prémio de
risco mais alto (juros mais altos). O governo pode nédo querer/poder
elevar o superavit fiscal, tornando verdadeira a profecia.
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Os perigos da Divida Elevada

Se 0 governo acha que a divida esta muito elevada, como pode fazer para
diminui-la?
Através de muitos anos de politica fiscal austera.

Esta opcao tem um custo elevado para a sociedade e muitas vezes, o
governo pode optar pelo repudio da divida. Cancelar a divida € bom
para a sociedade. Permite uma reducao nos impostos e na taxa de
juros. O problema do repudio € um caso de inconsisténcia dinamica.
Ao repudiar a divida, o governo pode encontrar dificuldade de se
financiar novamente no futuro.
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Resultados Fiscals

o Deficit Nominal — diferenca entre o total de despesas e gastos do
governo.

Embora a inflacdo seja interpretada como resultado de um déficit
elevado, a reciproca também € verdadeira.

o Deficit Operacional — Déficit nominal expurgado da correcéao
monetaria da divida

o Déeficit Primario — Déficit Operacional descontado da despesa com
juros reais. (ou déficit nominal descontado dos juros nominais)
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Divida Liquida (% do PIB)
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Divida Liquida (% do PIB)
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Divida Liquida (% do PIB)

45% -

40% -

35% -

5 DD
&Q .\\Q ,QQ

O & & & &

S & &
NI o o .

~ g FLELEL L EL

O O O O O
\%\\q@\QQés R
()

(1/
ERERN '

3
QY QO
Q&9

Divida Liquida Total (% do PIB)
— =Divida Liquida Total sem Esqueletos e Privatizacdes (N&o ajustado para a taxa de cambio na divida doméstica) (Valorizado)

Divida Liquida Total sem Esqueletos e Privatiza¢gdes (Ajustado para a taxa de cambio na divida doméstica) (Valorizado)
Divida Liquida Total sem Esqueletos (N&o ajustado para a taxa de cambio na divida doméstica) (Valorizado)

21




Divida liquida do setor publico (% PIB)

% PIB
Discriminag&o dez-00 dez-01 dez-02 dez-03 dez-04 dez-05 jan-06 fev-06
Divida fiscal liquida (G=E-F) 40.6 40.8 36.1 40.9 37.8 39.3 39.7 39.8
Ajuste metodolégico s/divida interna (F) 4.9 6.0 9.6 8.1 6.8 6.3 6.1 6.0
Divida fiscal liquida com cambio (E=A-B-C-D) 45.5 46.8 45.7 49.0 44.6 45.6 45.8 45.9
Ajuste metodolégico s/divida externa (D) 3.2 4.4 8.0 6.4 5.2 4.1 4.0 4.0
Ajuste patrimonial (C) 5.2 6.2 5.8 5.8 5.4 5.3 5.3 5.2
Ajuste de privatizacéo (B) -5.1 -4.8 -4.0 -4.0 -3.5 -3.4 -3.4 -3.3
Divida liquida total (A) 48.8 52.6 55.5 57.2 51.7 51.6 51.7 51.7
Divida interna liquida 39.1 42.2 41.2 45.5 44.2 49.0 49.8 50.2
Governo federal 17.4 20.3 195 229 222 25.1 26.2 26.5
Divida mobiliaria do Tesouro Nacional” 34.4 38.1 33.6 425 415 49.0 48.8 49.8
Dividas securitizadas e TDA 2.4 1.6 15 14 15 11 11 11
Divida bancéria federal 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Arrecadacéo a recolher 0.0 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.6 -0.4
Depésitos a vista 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Carteira de fundos? -3.0 -3.1 -34 -4.7 -3.7 -3.8 -3.6 -3.5
Recursos do FAT -4.4 -4.9 -4.8 -5.5 -55 -6.0 -6.1 -6.0
Previdéncia social -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Renegociagao (Lei 9.496/1997 e Proes) -13.4 -13.9 -13.7 -15.2 -15.0 -14.9 -14.8 -14.8
Renegociacéo (Lei 8.727/1993) -0.4 -15 -1.3 -1.3 -1.2 -1.1 -1.1 -1.1
Dividas reestruturadas®’ -0.7 2.1 -2.3 -1.8 -1.2 -0.9 -0.8 -0.8
Outros créditos do Governo Federal” -1.1 -2.3 -2.2 -2.4 -2.2 -2.0 -1.9 -1.9
Relacionamento com Banco Central 3.6 8.5 12.2 9.8 7.8 3.7 5.1 4.1
Banco Central do Brasil 5.8 4.3 3.4 3.3 35 6.7 6.4 6.5
Base monetéria 4.1 4.2 4.6 4.6 4.8 5.2 4.7 4.8
Divida mobiliaria do Bacenll 7.4 10.1 4.2 1.9 0.7 0.4 0.3 0.3
Operagdes compromissadas 0.5 -0.7 4.9 4.1 3.2 1.9 3.6 2.7
Outros depdsitos no Bacen 13 14 35 3.6 3.6 3.8 3.7 3.7
Créditos do Bacen as inst. financeiras -3.2 -1.7 -1.3 -1.1 -1.0 -1.0 -1.0 -1.0
Demais contas do Bacen -0.8 -0.5 -0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Relacionamento com Governo Federal -3.6 -8.5 -12.2 -9.8 -7.8 -3.7 -5.1 -4.1
Governos estaduais 13.1 15.3 15.1 16.4 15.7 15.1 14.9 14.9
Governos municipais 2.0 19 2.0 2.3 2.3 2.2 2.1 21
Empresas estatais 0.9 0.4 1.2 0.7 0.5 0.0 0.1 0.1
Divida externa liquida 9.6 10.4 14.3 11.7 7.5 2.6 1.9 15
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Divida Liquida Federal e BC

Juros Nominais do Governo Central e BC
Déficit Primario do Governo Central e BC
Déficit Nominal menos Variacdo da Divida Liquida

de Estados e Municipios

Déficit Nominal menos Variagdo da Divida Liquida

das Empresas Estatais

Variagdo do Ajuste Patrimonial

Ajuste Metodoldégico sem Divida Interna (excluido)
Ajuste Metodoldgico sem Divida Externa
Variagdo do Ajuste de Privatizagédo (-)

Ajuste ndo Computado pelo BC

Ativos

1 - Domésticos
1.1 - FAT
1.2 - Créditos do BC a instituicdes
1.3 - Créditos do Governo Federal
1.4 - Negociagdes com os Estados
1.5 - Outros

2 - Reservas

Outras Dividas (-)

1 - Doméstica
1.1 - Base Monetéria
1.2 - Outros

2 - Divida Externa

Total

Dez/94 Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Dez/99 Dez/00 Dez/01 Dez/02 Dez/03 Variagdo
12.90% 13.25% 15.88% 18.68% 25.00% 29.80% 30.57% 32.76% 35.98% 36.86% 23.96%
9.17% 2.75% 2.83% 2.29% 5.88% 8.38% 4.76% 5.28% 7.61% 4.98% 53.92%
-2.23% -0.49% -0.36% 0.26% -0.54% -2.14% -1.77% -1.75% -2.05% -2.47% -13.53%
0.00% 0.25% 0.03% 0.43% 0.37% -0.88% 0.73% -1.59% -0.76% 0.21% -1.23%
0.00% -0.11% 0.35% 2.96% 0.63% -0.61% -0.30% -0.11% -0.49% -0.03% 2.28%
0.00% 0.00% 1.88% -0.02% 1.64% 1.32% 0.75% 2.02% 0.92% 0.04%  8.55%
0.00% 0.00% 0.13% 0.18% 0.46% 3.76% 0.82% 1.53% 4.92% -1.45% 10.34%
0.00% 0.00% 0.06% 0.28% 0.28% 2.78% 0.77% 0.90% 4.58% -1.58% 8.06%
0.00% 0.00% 0.09% 1.82% 1.39% 0.85% 1.75% 0.08% 0.23% 0.00% 6.21%
0.00% 1.21% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.21%
20.90% 21.69% 23.80% 28.66% 29.21% 32.36% 32.65% 36.83% 38.51% 41.64% 20.74%
14.46% 14.30% 16.08% 22.18% 23.39% 26.23% 27.05% 30.21% 29.94% 32.56% 18.10%
251% 2.60% 2.53% 259% 3.01% 3.15% 3.55% 4.85% 4.87% 5.61% 3.10%
4.03% 5.07% 8.36% 7.68% 524% 3.85% 3.23% 1.72% 1.28% 1.08% -2.95%
1.62% 1.47% 1.42% 1.45% 0.42% 0.46% 0.41% 153% 1.29% 1.34% -0.28%
0.00% 0.00% 0.00% 5.51% 9.36% 12.40% 13.41% 13.88% 13.95% 15.45% 15.45%
6.30% 5.16% 3.76% 4.95% 535% 6.38% 6.44% 8.23% 8.56% 9.09% 2.78%
6.43% 7.39% 7.72% 6.49% 5.82% 6.13% 5.59% 6.62% 8.57% 9.07% 2.64%
21.99% 19.30% 18.30% 19.25% 19.33% 23.11% 20.84% 22.23% 31.05% 29.09% 7.10%
9.20% 8.44% 9.01% 10.82% 9.31% 9.15% 7.86% 7.40% 9.80% 9.81% 0.61%
3.47% 3.18% 2.45% 3.54% 4.24% 4.56% 4.13% 4.24% 4.70% 4.66% 1.20%
573% 5.26% 6.56% 7.27% 5.07% 4.58% 3.73% 3.16% 5.10% 5.15% -0.59%
12.79% 10.87% 9.29% 8.43% 10.02% 13.96% 12.99% 14.83% 21.25% 19.28% 6.49%
11.81% 15.64% 21.38% 28.10% 34.87% 39.05% 42.37% 47.35% 43.44% 49.41% 37.60%
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NFSP - Déficits Nominal, Primario e Operacional (% do PIB)
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NFSP - Déficits Nominal, Primario e Operacional (% do PIB)
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NFSP - Déficits Nominal, Primario e Operacional (% do PIB)

NFSP Nominal, Primario e Operacional
(% PIB)

2003 2003 2004 05 2005 2005 20
2 04 08 12 04 08 12 04 08 12 04 08 08 12 04 08 12 04 08 12 04
T _ _
-5
-10

=== NFSP - setor publico - operacional - s/ desvaloriza¢do cambial - acum. 12 meses
NFSP - setor publico - operacional - ¢/ desvalorizagdo cambial - acum. 12 meses
=== NFSP - setor publico - primario - s/ desvalorizagdo cambial - acum. 12 meses
NFSP - setor publico - primério - ¢/ desvalorizagdo cambial - acum. 12 meses
=== NFSP - setor publico - nominal - s/ desvalorizagdo cambial - acum. 12 meses
e NFSP - setor publico - nominal - ¢/ desvalorizagao cambial - acum. 12 meses

Fonte: IPEA e Banco Central 26



Constant R$ Million

Divida Publica Mobiliaria Federal: Composicéo e Maturidade (IGP-DI)
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Divida Publica Mobiliaria Federal: Composicéo e Maturidade (IPCA)
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Divida Publica Mobiliaria Federal: Composicao (IGP-DI)
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Divida Publica Mobiliaria Federal: Composicéao (IPCA)
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EQUATION (1)

i =i" + fp, =i, + E,(In(S, /S,)) + CUR,

|, : domestic interest rate
|*: International interest rate
fp, : forward premium
E.(In(S{/S,)) : expected depreciation
CUR, : currency risk premium



Decomposicéo da Taxa de Juros
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Medidas do Prémio de Risco Pais (Brasil)
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A divida importa para o risco?

o Em “A Relacao Risco-pais e Divida Liquida do
Setor Publico: uma introducao ao problema
de dominancia fiscal”, apresentamos
evidéncia empirica de uma relacao nao linear
entre a Divida Publica e o prémio de risco
Brasil, descrita pela seguinte equacao:

o (3) r(t) = 0.80r(t-1) — 0.62cc(t) + (-3.92
+0.09dt)3

o onde r é o prémio de risco medido pelo
EMBI+Br (% stripped spread), cc € o saldo
em conta corrente em (US$ bilhGes) e d é a
divida liguida do setor publico (% PIB).
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RELACAO RISCO-PAIS E DIVIDA LIQUIDA
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RELACAO RISCO-PAIS E DIVIDA LIQUIDA - 1* DERIVADA
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RELACAO RISCO-PAIS E DIiVIDA LIQUIDA

2.0 -

+ 1.96 desvio-padrao

0.0

-2.0 A

- 1.96 desvio-padréo

30 35 40 45 50 55 60 65 70

Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB)

37



Prémio de Risco (EMBI+ Brasil, em %)
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Divida e Juros

o Duvidas sobre a existéncia de apoio
politico a uma eventual resposta
dos juros depende em grande parte
da relacao entre divida e juros, na
equacao da dinamica; € esta que
provoca oS cenarios pessimistas de
parada subita;
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Variacdo na Divida Interna (% PI
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Conseqguéencia

o Juntando as duas relacoes,
podemos estabelecer uma relacao
entre juros e risco pais;

o Esta é a causa principal da “nova
heterodoxia”, que guestiona 0 uso
do aumento de juros quando ha um
choque de confianca —

o E que sera um elemento importante
de interrupcao do otimismo
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Variacdo no IPCA (% a.a.)
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Conclusao

o Em busca dos valores criticos para a
divida publica
o Avaliacao da importancia do nivel

de divida e de sua variacao sobre o
prémio de risco
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Divida Liquida do

Prémio de Risco (%)

Setor Publico (%) nivel variacao

43 0.00 -

48 0.14 0.14
53 0.96 0.81
58 3.04 2.08
63 6.98 3.94
68 13.38 6.40
73 22.83 9.45
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