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Apresentacao

A institucionalizacdo da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
cuja gestdo compete ao Departamento Econdmico (Depec), promove a divulgagéo
de trabalhos de elaboracdo econémica que tenham interesse ndo apenas teorico,
mas também conjuntural e metodol 6gico, refletindo desse modo o trabalho gerado
por funciondrios da instituicdo em todas as suas é&reas de atuagdo. Igualmente,
poderdo fazer parte da série trabalhos que, embora realizados externamente, tenham
recebido suporte institucional do Banco Central.



Ha Razbes para Duvidar de Que a Divida Publica no
Brasil € Sustentavel?

ILAN GOLDFAJN

Resumo: Estanotaanalisaa sustentabilidade da divida publicano Brasil, examinando
cuidadosamente a probabilidade de ocorrerem diferentes premissas. Com base em
diversos exercicios, argumentamos que, em todos 0s provaveis cendrios, a relagéo
divida/PIB deve no minimo estabilizar-se, com boas chances de declinio nos proximos
anos. A nota também argumenta que, no caso de um cenério adverso se materializar,
correcdes futuras narelagéo entre receitas e despesas sdo factiveis, dadaa naturezado
regimefiscal no Brasil.
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Ha Razbes para Duvidar de Que a Divida Publica no
Brasil € Sustentavel?

ILAN GOLDFAJN!

1. Introducéo

Em tese, um cdl culo simples e bésico deveria ser capaz de responder aquestéo
acima. O superavit primério corrente de 3,75% do PIB € mais de meio ponto percentual
maior que o superdvit requerido para estabilizar arelacéo divida/PIB, pressupondo um
crescimento modesto do PIB de 3,5% e umaelevadataxade jurosreal de 9%7. A projecéo
desses nUmeros para a proxima década resulta numa trajetéria para relagéo divida/PIB
fortemente declinante ao longo dos préximos anos (ver Gréfico 1)°.

Grafico 1 — Divida Liquida do Setor Publico, 2002-2011Y
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1/ As razdes divida-PIB apresentadas referem-se a posicao ao final de cada

No entanto, esse célculo simples parece ser insuficiente para persuadir 0os
céticos. Haum grau consideravel de subjetividade quando se avalia a sustentabilidade
dadivida publicafiscal em umaeconomiareal. E sempre possivel escolher trajetérias
futuras suficientemente desfavoraveis para as variaveis relevantes — crescimento do
PIB, taxadejurosreal etaxade cambio real —quelevem aoutrosresultados. Exercicios
de sustentabilidade da divida deveriam concentrar-se em cenérios de médio e longo
prazo, mas ndo é incomum encontrar avaliaces viesadas, resultado de premissas
influenciadas por humores passageiros de mercado. Em geral, avaliagdes neutras sao
mais comuns em periodos de tranquilidade.

1/ Gostaria de agradecer a Arminio Fraga pela sugest&o do tema desta nota e por seus comentérios; a Hélio Mori, Katherine
Hennings, eao Departamento Econdmico do Banco Central por contribui ¢oes substanciai saestanota; eaAmaury Bier, Joaquim
Levy, e Pedro Malan por sugestdesimportantes. Todos os erros remanescentes sdo de responsabilidade do autor.

2/ O superavit requerido é dado por s = (r — g)*d/(1+g) = (0,09 — 0,035)*0,58/(1,035) = 3,1% do PIB, onder é ataxade juros
real, g é ataxade crescimento real do PIB ed é arelagéo divida/PIB no final deste ano.

3/ Odeclinio maisintenso narelagéo divida/PIB apds 2006 decorre do fim do reconhecimento de "esquel etos".



E importante discutir sustentabilidade fiscal com base na probabilidade de
ocorrerem certas hipoteses consideradas. Qual seria a probabilidade de se observar
uma depreciacdo real da taxa de cambio ainda maior no Brasil nos proximos 5 a 10
anos? Quais seriam as chances de que astaxas de juros reais de equilibrio permanegam
t&o altas quanto as atuais? A s duas questdes sdo rel evantes, considerando asensibilidade
da divida publica brasileira a essas varidveis. Argumentarei nesta nota que ambas as
probabilidades sdo pequenas, considerando um periodo de 5 a 10 anos. A taxade cambio
real atual esta provavelmente depreciada, e as taxas de juros reais estdo muito altase,
apresentam tendéncia declinante.

Alguns analistas tendem a extrapolar para o futuro o comportamento recente
darelacdo divida/PIB no Brasil. Defendo nesta nota que isso € incorreto, umavez que
osfatores que contribuiram parao aumento darelacéo divida/PIB ndo sdo recorrentes.
Esses fatores sdo: (i) o reconhecimento de cerca de 10% do PIB em dividas nédo
explicitadas (chamados “esqueletos’); (ii) os superavits primérios do setor publico
menores antes de 1998; (iii) adepreciacdo real significativa a partir de 1999; e (iv) as
taxasdejurosreais elevadas. Todos esses fatores deveriam ser excluidos de umaanélise
prospectiva da sustentabilidade fiscal no Brasil. A postura fiscal melhorou
consideravel mente, e harazfes paraassegurar que essa politica continuardaser seguida;
0 gjuste da taxa de cambio real sob 0 novo regime cambial jaocorreu; e amaioria dos
débitosjafoi reconhecida e o restante € considerado em nossa anélise.

Avaliar a sustentabilidade fiscal requer também a andlise do contexto
institucional vigente. Essaandlise fornece abase paraverificar se os superavits primarios
correntes sdo sustentaveis e se ha espaco para gjustes adicionais, se as condi¢fes assim
o exigirem. Nesse sentido, vale a pena enfatizar alguns pontos importantes. Primeiro,
emboraumareformatributaria sejadesejavel por razdes de eficiéncia, ndo hadificuldades
estruturais em gerar receitas no Brasil; pelo contrario, areceitatotal do governo atinge
cercade 35% do PIB. Segundo, adisciplinafiscal foi alcancada por todos os niveis de
governo, devido a acordos bem sucedidos entre o governo federal e os governos
estaduais e municipais, 0s quais estdo atualmente gerando superavits primarios
estruturais. Terceiro, aL ei de Responsabilidade Fiscal asseguraum regime fiscal solido
e mais permanente. Halimites de endividamento, e a capacidade dos governos estaduais
e municipais de contrair empréstimos foi significativamente restringida, dado o
fechamento da maioria dos bancos estaduais. Quarto, hd uma proibic¢éo constitucional
de criarem-se |eis que modifiquem contratos financeiros existentes ou que possam ser
interpretadas como reestruturacdo forcada. A Constituicéo estabelece que “alei n&o
prejudicard o direito adquirido, o ato juridico perfeito e acoisajulgada’*. N&o obstante,
ha o entendimento de que reformas adicionais sdo necessarias para aumentar a
flexibilidade dos gastos e reduzir o déficit da Previdéncia Social.

4] Art.5° inciso XXXV daConstitui¢do daRepublicaFederativado Brasil. Adicionalmente, o art. 1°daEmendaConstitucional
32, de 11 de setembro de 2001, que modificou o art. 62 da Constituicao, estabelece que é proibida a edi¢do de Medidas
Provisoriaspel o presidente daRepublicaquetratem do confisco de bens, de poupancas privadas ou de quai squer outros ativos
financeiros.



A seguir, esta nota analisa a sustentabilidade da divida publica no Brasil,
concentrando-se na probabilidade associada a diferentes hipoteses. Com base em
exercicios alternativos, a nota mostra que em todos os provaveis cenarios, a relacéo
divida/PIB deve pel o menos estabilizar-se, com boas chances de declinar ao longo dos
proximos anos. Mostra também que se um cenério desfavoravel se materializar no
futuro, corregBes posteriores narelacdo entre receitas e despesas sdo factiveis, dada a
natureza do regime fiscal no Brasil.

A estrutura danota é a seguinte: inicialmente, descrevemos as contasfiscais
no Brasil, englobando os dados recentes e as institui ¢coes; em seguida, apresentamos o
cenario bésico paraum exercicio da dinamicadadividano Brasil e executamos anélise
de sensibilidade da relagéo divida/PIB com base em hipoteses distintas; depois,
analisamos a probabilidade de ocorrer umatrajetériadesfavoravel no futuro; finalmente,
resumimaos 0s principai s argumentos na conclusao.

2. As contasfiscais no Brasil — Fatos e instituicoes
2.1 Déficit nominal e superavit primario

Osresultados fiscais no Brasil tém melhorado bastante no passado recente.
O déficit nominal ou as necessidades de financiamento do setor publico (NFSP), que
alcancou cercade 7% do PIB em 1995, situou-se em 4,36% do PIB em maio de 2002,
como pode ser visto no Gréfico 2.

Em relacdo aos resultados primérios, que consideram as receitas e as
despesas totais, excluindo pagamentos de juros, a evolucéo também € positiva, com o
superavit aumentando de 0,36%, em dezembro de 1995, para 3,28%, em maio de 2002.
Os resultados fiscais operacionais — definidos como o superévit primério menos os
pagamentos de juros reais — evoluiram de déficit de 4,89%, em 1995, para déficit de
1,98%, em maio de 2002.

Gréfico 2 — Resultado nominal e primério do setor plblico consolidado”
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1/ Acumulado em doze meses — Valorizado.



2.2 Divida publica

A divida liguida do governo federal, que inclui o Tesouro Nacional e o
Sistema de Previdéncia Social, situou-se em R$455 bilhdes em maio de 2002, ou 36%
do PIB. Acrescentando-se a divida liquida do Banco Central, a Divida Liquida do
Governo Central alcangou R$447,1 bilhdes, ou 35,4% do PIB, pois o Banco Central
possui mais ativos que obrigagoes.

Considerando os trés niveis de governo, federal, estadual e municipal, a
DividaLiquidado Governo Geral atingiu R$689,7 bilhdes em maio de 2002 (54,5% do
PIB). Adicionando a esse montante a divida liquida do Banco Central e das empresas
publicas, adividaliquida do setor publico consolidado alcangou R$708,5 bilhdes, ou
56% do PIB, como pode ser visto na Tabela 1.

Tabela 1 — Divida liquida do setor publico consolidado, maio 2002

R$ milhdes|

Discriminagdo Interna Externa Total % do PIB
Divida liquida do setor publico consolidado (A + B + C + D) 567 917 140 537 708 454 56,0
Divida liquida do governo geral (A + B) 492 124 197 587 689 711 54,5
Divida governo federal (A) 271374 183 662 455 036 36,0
Dividade governos regionais ( B') 220 750 13 925 234 675 18,6
Divida Liquida Banco Central ( C) 62 907 -70 851 -7 944 -0,6
Divida Liquida Empresas Publicas ( D) 12 886 13 801 26 687 2,1

Nota: Divida liquida do governo central = divida liquida do governo federal + divida liquida Banco Central.

Enquanto adividaliquidado governo geral permaneceu em 54% do PIB, a
divida do governo geral em termos brutos al cancou R$956 bilhées em maio de 2002,
ou 75,6% do PIB. Esse numero inclui a divida externa total de R$201,6 bilhdes e a
dividainternade R$754,5 bilhdes, para os governos federal, estaduais e municipais.

2.3 Divida bruta x divida liquida

Apesar de o conceito de dividafederal bruta ser maisfreqiientemente usado
para exercicios de dindmica da divida, dado que os nimeros dos governos regionais
sdo dificeis de serem coletados e a qualidade dos ativos do governo de ser medida, no
caso do Brasil, o uso do conceito de divida liquida € mais apropriado. O conceito de
dividaliquida do setor publico inclui os trés niveis de governo, o Banco Central e as
empresas publicas. A consolidacéo da divida intragovernamental foi estabelecida em
bases sdlidas e a natureza dos ativos governamentais é bastante transparente.

Um aspecto rel evante € que o conceito de dividaliquidalevaem consideracéo
o fato de os ativos poderem ser usados para resgatar divida bruta. Pode-se sempre
financiar déficits com o esgotamento de ativos sem afetar o nivel dadividabruta. Assim,
o conceito de divida publicaliquidaesta mais préximo da correta medidade patrimonio



liguido do setor publico, que deduz o passivo total dos ativos totais. Essa € a direcdo
adotada pelas novas Estatisticas Financeiras Governamentais do FMI, que propdem
conjunto de estatisticas que buscam refletir o verdadeiro patrimonio liquido do setor
publico®.

Ativos liguidos sdo particularmente apropriados para resgatar divida em
um prazo curto. Mas, em uma perspectiva de médio prazo, ativos menos liquidos devem
ser levados em consideracdo (simetricamente & contabilizacdo de obrigacdes menos
liguidas, ou seja divida governamental que ndo vence no curto prazo). No caso do
Brasil, os ativos do governo incluidos nadividaliquidagovernamental estéo efetivamente
disponiveis para o pagamento de despesas fiscais (Tabela 2). Particularmente, os
depositos do Sistemade Previdéncia Social, osimpostos coletados por todos os niveis
de governo, mas ndo ainda transferidos aos tesouros, os depdsitos de todos os niveis
de governo — inclusive depositos do Tesouro no Banco Central — totalizam mais de
10% do PIB e s8o muito liquidos. Naturalmente, os investimentos de varios fundos
constitucionais, os recursos do Fundo de Assisténcia ao Trabalhador (FAT), outros
créditos governamentais e créditos as empresas publicas sdo menos liquidos, mas ndo
necessariamente de menor qualidade.

Tabela 2 — Divida bruta e liquida do governo geral, maio 2002

Discriminag&o R$ milhdes % do PIB
Divida liquida do setor publico consolidado 708 454 55,9
Divida liquida do governo geral 689 711 54,4
Divida bruta do governo geral 956 106 75,4
Crédito do governo geral (ativos) 266 395 21,0
Disponibilidade do Sistema de Previdéncia Social 879 0,1
Impostos coletados e ndo transferidos (float, todos os niveis de governo) 4001 0,3
Depésitos (todos os niveis de governo) 122 101 8,6
Investimentos de fundos constitucionais 34676 2,7
Fundo de Assisténcia ao Trabalhador (FAT) 54 673 4,3
Outros créditos governamentais 15174 2,2
Créditos junto a empresas estatais 30 892 2,4
Créditos externos do governo federal 3999 0,3

5/ Government Financial Statistics (2001) do FMI. Embora o conceito de divida liquida seja mais proximo da defini¢éo de
patriménio liquido que a divida bruta, de maneira alguma substitui a necessidade do desenvolvimento de um conceito mais
apropriado de patriménio liquido no Brasil.



2.4 O recente aumento da relacdo divida/PI B representa uma tendéncia?

A relacdo divida/PIB aumentou 26 pontos percentuais entre 1994 e 2002.
Durante esse periodo, reformas substanciais foram implementadas, levando a
estabilizag&o dainflagdo, ao aumento datransparéncia e reconhecimento de dividas e,
nos Ultimostrés anos, a g ustes nataxade cambio real que ajudaram areverter o balanco
das contas externas. Essesfatoresinfluenciaram significativamente aelevacdo darelacéo
divida/PIB. Por exemplo, a depreciacdo da taxa de cdmbio foi responsavel por um
aumento equivalente a cerca de 15% do PIB, e o reconhecimento de passivos
(“esqueletos”), por outro aumento de 10% do PIB. O ponto-chave € que esses fatores
ndo sdo recorrentes, ja que o gjuste na taxa de cambio real j& ocorreu (atualmente o
cambio real encontra-se subvalorizado), e uma grande parte dos “esqueletos’ ja foi
reconhecida (o restante é levado em conta em nosso cenario basico).

Alguns exercicios contra-factuai s sdo ilustrativos dos efeitos desses fatores
natrajetériadarelacdo divida/PIB. Admitindo que ataxade cambio tivesse permanecido
estavel desde o final de 1994, e mantendo os demais fatores como efetivamente
observados, a relacdo divida/PIB teria alcancado 42,5% em 2002, ao invés de 56%
(ver Gréfico 3). Dado que o impacto da depreciacdo resulta da utilizacdo do regime de
competéncia no calculo da divida, parte desse efeito devera ser revertido se ataxade
cambio apreciar novamente. De forma semelhante, o Gréafico 3 mostra a evolugdo da
relacdo divida/PIB se 0 governo ndo tivesse reconhecido 0s“ esqueletos’. Sem estes, a
relacéo divida/PIB teria alcancado 43,2% do PIB

Gréfico 3 — Evolugao da divida liquida do setor publico e simulagdes com cambio
constante e sem reconhecimento de dividas (%PIB)
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Desde 1999, o Brasil tem produzido superavits primarios significativos e
consistentes. Pode-se perguntar se a politica atual teria sido suficiente paraimpedir o
aumento recente darelacdo divida/PI B. Umaresposta positivadaria maior conforto de
que a politicafiscal atual pode estabilizar a divida, até sob condi¢fes desfavoraveis,
como foi caracterizado o periodo 1994-2002. Em uma politica de geracdo de superavits
primérios de 3,5% do PIB desde 1995, um pouco inferior aos 3,75% praticados hoje,
e mantendo-se os demai s fatores como observados, arelacdo divida/PIB teriamostrado



trajetéria declinante, alcancando 27,8% do PIB em 2002 (ver Gréfico 4). De fato,
nesse contexto virtuoso, poder-se-iam esperar taxas de juros mais baixas. Admitindo-
se amesma politicafiscal e umareducéo de 5% nas taxas de juros bésicas no periodo
1995-98, o resultado seria um declinio mais acentuado na relagéo divida/PIB. Essa
relacéo teriaal cangado 23% em maio de 2002, umareducéo de 7% do PIB comparado
com o nivel de 1995. Essa trgjetoria reflete a incidéncia de uma taxa de juros mais
baixa sobre um estoque da divida menor.

Gréfico 4 — Evolucgdo da divida liquida do setor pubico e simulagdes com
superavit primario e taxa de juros (% PIB)
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E importante destacar a significativa mudanca na trajetoria da divida/PIB
devido a persisténcia de uma seqiiénciaapropriada de superdvits primérios. O superavit
primério produz umareducdo inicial no montante dadivida, que setornamais acentuada
com o0s pagamentos menores de juros e a sucessao de novos superavits. Essadindmica
favoravel permite um declinio consideravel darelacéo divida/PIB durante o periodo.

Se o0 passado for referéncia para o futuro, esses exercicios sugerem que a
auséncia de novos gjustes significativos na taxa de cambio real, ou da necessidade de
reconhecer quase 10% do PIB de "esqueletos’, e com a politica atual de geracdo de
superavitsfiscaisde significativos, arelacdo divida/Pl B provavel mente declinarano futuro.

2.5 Instituicoes

Reformasinstitucionai simportantes foram implementadas nos Ul timos anos
com o objetivo de assegurar a manutencdo de superdvits fiscais primarios em niveis
apropriados e a sustentabilidade da divida.

Em primeiro lugar, desde 1997, os acordos de reestruturacéo da divida
firmados entre os governos federal e dos estados e municipios contribuiram para a
reorganizacdo das finangas desses governos regionais. Os governos estaduais
concordaram com o comprometimento de 13% de suas receitas com o servico de suas
dividas, gerando superavits e melhorando a dindmica da divida publica geral. Nesse
contexto, 0s governos regionais transformaram seu déficit primario médio de 0,13%
do PIB, entre 1994 €1998, em superavit de 0,62% do PIB, no periodo de 1999 a 2001.



Outro passo significativo € o Programa de Estabilizacdo Fiscal,
implementado desde 1998. Esse Programa estabel eceu metas de superavits primarios
para o setor publico, consolidado de 2,6% do PIB para 1999, 2,8% para 2000 e 3%
para 2001. O resultado observado foi melhor que o esperado. O superavit primario do
setor publico alcangou 3,1%, 3,55% e 3,75% do PIB nagueles anos.

Em terceiro lugar, emaisimportante, aL ei de Responsabilidade Fiscal (Lel
Complementar 101) foi aprovada pelo Congresso em 2000. Essa lel estabelece uma
moldurainstitucional que obrigaos administradores de recursos publicos aadministrar
receitas, despesas, ativos e passivos, seguindo um conjunto de regras precisas e
transparentes. As principais regulamentacoes estdo concentradas no estabel ecimento
de (a) limites paragastos com pessoal e paraadividapublica; (b) metasfiscaisanuais;
(c) regras para compensar a criacéo de despesas permanentes ou reducao de receitas
tributérias; e (d) regras para controlar as finangas publicas em anos eleitorais. O
cumprimento dessa lei permite a disciplina fiscal permanente em todos os niveis do
governo, assegurando sustentabilidade fiscal e transparéncia no médio prazo.

Finalmente, as estatisticas fiscais tém melhorado significativamente,
fornecendo maior transparénciae precisao. Os esforcosrealizados pelo governo brasileiro
foram reconhecidos pelo " Relatério do Fundo Monetério Internacional sobre a Observagdo
de Padrbes e Codigos (ROSC) — Médulo de Transparéncia Fiscal"®: “O Brasil atingiu
altos padrdes com respeito aos principais indicadores de administracdo e transparéncia
fiscal. (...) A cobertura de metas e estatisticas fiscais € abrangente. Reformas recentes
NOS processos orgamentério e de planejamento melhoraram consideravel mente o realismo
e a transparéncia do orcamento federal, e sua consisténcia com restri¢coes
macroecondmicas, bem como sua efetividade na alocacdo de recursos. Os mecanismos
de controle interno e externo séo geralmente bem desenvolvidos, e pretendem cada vez
mais ndo apenas verificar adequacdesformaisaexigénciaslegais, mastambém aqualidade
e 0 custo-beneficio dos gastos publicos. As estatisticas fiscais no nivel federal possuem
alta qualidade e detal he e sdo produzidas em tempo oportuno. O Brasil esta no pelotéo
de frente dos paises de nivel de desenvolvimento comparével no uso de meios el etronicos
para a disseminacdo de estatisticas fiscais, legislacdo, e regulacdo administrativa sobre
assuntos orcamentarios e tributarios, e parao fornecimento de servicos governamentais,
bem como para facilitar o escrutinio da sociedade civil de atividades e programas
governamentais’.

Essa andlise fornece a base para argumentar que 0s superavits primarios
atuai s sdo sustentéveis e que ha espaco para ajustes adicionais, se as condic¢des exigirem.
Esses ajustes sd0 possivei s ndo somente em termos de fluxos de receitas e de despesas,
mas também com avangos em privati zagdes. Em contraste com outros paises emergentes,
0 recente programa de privatizaggdo do Brasil deixou grande proporgdo de ativos e
empresas publicas em poder do governo, permitindo privatizacGes adicionais, se tal
programafoi desejavel ou necessario.

6/ IMF (2001), “Brazl: Report on Observance of Sandards and Codes (ROSC) — Fiscal Transparency”. IMF Country Report n°® 01/217.



3. Cenario basico e analise de sensibilidade

3.1 Solvéncia versus sustentabilidade

O governo é considerado solvente se o valor presente descontado (VPD)
de seus gastos primarios correntes e futuros ndo for maior que o VPD datrajetériade
suasreceitas correntes e futuras, liquidas de qual quer endividamento inicial. A posi¢éo
da divida de um governo é considerada sustentavel se satisfizer o valor presente da
restricdo orcamentéria (i.e., é solvente) sem uma corre¢cdo maior no futuro, a qual
poderiando ser factivel ou indesejavel, por razdes econémicas ou politicas’.

A condic¢éo de solvéncia pode ser formalizada da seguinte maneira:

i t+| i t+| _ (1+ rt) * Dt_1
OH(1+ rt+j) = H(1+ rt+]
j=1

onde;

E,., sao despesas
l.,; S8o receitas
D, éadivida

Se 0 superavit primario for:

St+i = |t+i - Et+i )

entdo: _
2 S >@1+1)*D,,
i=0 H (1+ rt+J (1)

Se ataxa de juros real (r,;) e ataxarea de crescimento do PIB (g,,;)
forem mantidas constantes e ataxa de juros for maior que ataxa de crescimento do PIB:

7/ Ver IMF (2002). “ Assessing Sustainability” em Public Information Notice 2/69 de 11 de julho de 2002. O texto é acessivel
em http://www.imf.org/external/np/pdr/sus/2002/eng/052802.htm.



entdo a equagao (1) como percentual do PIB poderia ser simplificada para:

* —1 St+| (1+ g ) 1+ rt
(L+1) <ZY*(1+Y) % (1+r) r—0 (2)

Para uma dada trajetoria (constante) dos superévits primérios como
percentuais do PIB (s,):

St+i

S=SuiTo
Y. * (1+9,)

Portanto, da equacgéo (2), o superavit primario requerido para solvéncia
seria dado por:

sz (r-g)*d/(1+g)

E importante observar que a condicdo de solvéncia, derivada dos valores
constantes para crescimento, taxas de juros e superdvit primario, € também umacondi¢éo
para sustentabilidade, ja que, por defini¢cdo, ndo requer mudanga maior nas variaveis
futuras para satisfazer arestricdo orcamentériaintertemporal do setor publico.

O arcabouco institucional implementado nos ultimos anos refor¢ou o
objetivo de preservar a solvénciado setor publico. Defato, o contexto institucional no
qual nosinserimos atualmente tornamais dificil haver excessos em todos os niveis de
governo, ja que contempla instrumentos para preservar a disciplina fiscal.
Adicionalmente, a Lei de Responsabilidade Fiscal criou um conjunto de restricoes —
limites de empréstimos e tetos para despesas com pessoal —, impedindo a
irresponsabilidadefiscal.

Outra consideracdo é que, como visto na andlise da divida publica liquida,
grande montante de ativos|iquidos pode ser usado em situagdes de emergéncia. Finamente,
€ igualmente importante ter em mente que aeconomiabrasileiratem sido capaz de col etar
nivel relativamente elevado de receitafiscal, correspondendo a cerca de 35% do PIB.

3.2 Hipoteses do cenério béasico

As hipoéteses do nosso cenario bésico sdo conservadoras: (i) taxa de
crescimento anual de 3,5%, menos que o crescimento potencial do produto para o
Brasil, estimado em cercade 4,5% com as informagdes recentes de produtividade e de
crescimento da forca de trabalho; (ii) taxa de juros reais alta e conservadora de 9%;
(iii) desval orizagdo nominal, mas ndo real, damoeda; (iv) superavit primério estével de
3,75% do PIB; e (v) reconhecimento de "esqueletos" estimado em 0,65% do PIB em
2003 e 0,75% do PIB entre 2004 e 2007. Essa premissa inclui o reconhecimento de
todas as contas de Fundo de Compensacdo de Variagcdo Salarial. Assumindo essas
hipéteses, a evolugdo da divida liquida € mostrada na Tabela 3.



Tabela 3 — Cenéario basico

Discriminacgdo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Deflator do PIB (média) 7,59 4,94 3,87 3,63 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Deflator do PIB (Dez-Dez) 5,89 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
PIB (cresc. real %) 2,00 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Taxa implicita (% a.a.)l/ 17,59 13,36 13,09 12,82 12,82 12,82 12,82 12,82 12,82 12,82
Taxa implicita real (% a.a.) 11,05 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
Depreciacédo nominal do cambio 22,87 2,46 2,22 1,97 1,97 1,97 1,97 1,97 1,97 1,97
Primério (% do PIB) -3,75 -3,75 -3,75 -3,75 -3,75 -3,75 -3,75 -3,75 -3,75 -3,75
EsqueletOSZ/ 1,61 0,65 0,75 0,75 0,75 0,75 0,00 0,00 0,00 0,00
Divida Liquida (% do PIB) 58,88 58,27 57,54 56,77 55,94 55,07 53,42 51,69 49,86 47,95

1/ Taxa de juros implicita da divida liquida interna.
2/ Liquidos de privatizagbes (% do PIB).

Astaxasdejurosreais e nominais sao definidas pelataxade jurosimplicita
da divida publica interna. Isso implica que a premissa de taxas de juros reais de 9%
implicitamente admite um valor ainda mais alto — de aproximadamente 10% — para a
taxadejurosreal baseada nataxa Selic. Essaé uma hipétese bastante conservadora, ja
gue uma taxa mais baixa € assegurada pelos fundamentos atuais: sistema bancério
saudével, regime de cambio flutuante e estruturafiscal .

A hipétese relativa aos "esquel etos", reconhecimento de 0,75% do PIB até
2006, provoca declinio mais acentuado narelagdo divida/PIB apds 2006.

3.3Andlise de sensibilidade

Os gréaficos a seguir mostram trajetorias diferentes seguidas pela divida
liguida do setor publico sob premissas alternativas para a taxa de cambio, a taxa de
juros real, o crescimento do PIB e 0s superdvits priméarios. Taxas de juros reais mais
altas geralmente provocam o declinio mais lento da divida. O maior crescimento real
do PIB e superavits primarios mais elevados produzem reducéo inicial dadividae, se
mantidos, segue-se umatrajetdriadescendente. O efeito de superavits primarios maiores
nareducdo dadivida é consideravel.

3.3.1 Taxa de cambio real

E importante observar que a depreciacio dataxade cambio nominal somente
afetaarelacdo divida/PIB se exceder ainflagdo (medidapelo deflator de PIB), isto &, se
levar aumadepreciacdo real dataxade cambio. Umadepreciacdo real dataxade cambio,
inicialmente, desloca para cima o saldo da divida, ja que é calculado pelo regime de
competéncia. Como resultado do uso dessa metodologia, uma inversdo no movimento
dataxade cambio trariaadividaimediatamente para baixo. Um impacto permanente no
estogque da divida somente ocorreria se adividavencesse e fosse resgatadacom ataxade
cambio em patamar desfavoravel, ou sgja, se a divida ndo fosse rolada ou se fosse
refinanciada com instrumento né&o indexado a taxa de cambio. Caso contrério, a perda
fiscal é parcial ou totalmente revertida sempre que o cambio apreciar.



O efeito de um retorno gradual dataxade cambio real efetivaa suamédiados
ultimos quinze anos, comparada ao cenério béasico, € mostrado no Gréfico 5. O efeito é
substancial: arelacdo divida/PIB reduz-se em mais de 25 pontos percentuais em 10 anos.

Gréfico 5 — Divida liquida do setor publico, 2002-2011 — Exercicios com taxa de
cambio (% do PIB)
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3.3.2" Esqueletos"

O reconhecimento de “esqueletos’ reflete-se diretamente sobre o estoque
dadividae, portanto, afeta o nivel dadivida. A curvadatragjetériadadivida é também
influenciada, mas em menor intensidade, devido aos juros incidentes sobre a divida
recentemente identificada. O reconhecimento de dividas que ndo foram contabilizadas
como tal por governos anteriores correspondeu a aproximadamente 10% do PIB. Como
mostrado na se¢do anterior, sem tal reconhecimento a dindmica da divida teria sido
diferente. N&o obstante, esse reconhecimento € consistente com a politica de aumento
datransparéncia das contas governamentais.

Para a andlise de sensibilidade, a trajetéria para a relagdo divida/PIB foi
simulada com nimeros de reconhecimento de dividas mais altos no futuro —acumulando
10% do PIB no periodo 2002-2011. Osresultados mostram que a dinamica é favoréavel,
mesmo sob essa hipoétese (Gréfico 6).

Gréfico 6 — Divida liquida do setor publico, 2002-2011 — Exercicio com
reconhecimento de dividas (% do PIB)
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3.3.3 Superévit primario

Mudancas nos superavits primérios produzem ndo somente niveis diferentes
dedivida, mastambém curvasdiversasparaatraetoriadadivida (Gréfico 7). No cenério
basico — crescimento do PIB de 3,5% de 2003 em diante e taxadejuros médiarea de 9%
a.a., superavit primério de 3,75% do PIB —, adividaliquida do setor publico ficaabaixo
de 50% do PIB em 2010. O aumento do superavit primério para 5% do PIB levaria a
umadividaliquidade 38% do PIB em 2011, nivel quase 20% do PIB menor se comparado
com os niveisatuais. Superavits primarios de 0% e de 2%, no entanto, n&o seriam capazes
de estabilizar adividaliquida.

Outro exercicio possivel € supor que superavits primarios diferentes podem
levar atrgjetoriasdiferentes paraataxadejurosreal. Esse seriao caso se as atuaistaxasde
jurosreaisincluirem um prémio por uma percepcdo derisco quanto adinamicadadividae
se esse prémio for sensivel ao tamanho do superavit primério. A combinagdo desses dois
efeitos tem conseqiiéncias importantes para a dinamicada divida. Combinando superévits
primérios (0% ou 5%) com taxasdejurosreais (10,5% ou 7,5%), temos o quadro mostrado
no Gréfico 8. No horizonte de andlise, uma reducéo de 1,5 ponto percentual nas taxas de
jurossetraduz em umarel agéo divida/PI B 10 pontos percentuai s mai s baixagque em cenario
no qual o superdvit primario mais alto ndo induz taxas de juros mais baixas.

Gréfico 7 — Divida liquida do setor publico, 2002-2011 — Exercicios com superavit
primério (% do PIB)
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Gréfico 8 — Divida liquida do setor plblico, 2002-2011 — Combinacées de
superavits primarios e taxas de juros (% do PIB)
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3.3.4 Crescimento do PIB

Um crescimento do PIB maior, de 4,5%, compativel com a taxa de
crescimento potencial, fariaarelagdo divida/PIB cair consideravel mente. Uma menor
taxa de crescimento do PIB, de 2,4% em 2003, ndo causaria 0 aumento da relacéo
divida/PIB ao longo do tempo. Na verdade, mesmo esse baixo nivel de crescimento

seria consistente com uma relagéo declinante apds alguns anos.

Se um crescimento maior do produto é obtido em cenario de taxas de juros
reais menores, o declinio da relacéo divida/PIB é mais intenso. Alternativamente, se
assumirmos taxa de crescimento menor e taxadejurosreaismaisalta, arelacdo divida/
PIB permanece relativamente estavel (lembrar que essa taxa de juros real € a taxa

implicitadadivida—ataxa Selic seriaaindamais alta).
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Gréfico 9 — Divida liquida do setor publico, 2002-2011 — Exercicios com taxas de
crescimento (% do PIB)
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Gréfico 10 — Divida liquida do setor publico, 2002-2011 — Combinagdes de taxas
de crescimento e taxas de juros (% do PIB)
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3.3.5 Taxasdejurosreais

O Gréafico 11 mostra que, nos niveis atuais de superavit primario (3,75%
do PIB), mesmo se as taxas de juros reais implicitas forem mantidas em 10% a.a. a
partir de 2003, arelacdo divida/PIB se mantém estavel até 2007, antes de passar auma
trajetéria descendente, até al cancar 54% em 2010. Umataxadejurosreal de 7,5% a.a.
gjudaria a acelerar areducdo dadivida.

Gréfico 11 — Divida liquida do setor publico, 2002-2001 — Exercicio com taxas de
juros (% do PIB)
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4. Cenario negativo e a probabilidade das hipoteses

A andlise de sensibilidade mostra que alguns cenarios desfavoraveis nao
sd0 instaveis. Esse é o caso, por exemplo, do crescimento econémico. Mesmo se 0
crescimento ficar em torno de 2%-2,5%, adividatem trajetériadeclinante. Similarmente,
uma desval orizagado real ndo dispararia um crescimento explosivo da relagéo divida/
PIB. O relaxamento fiscal teria que ser significativo para colocar a divida em uma
trajetériainstavel, isto € somente se 0 superavit for reduzido para menos que 2% do
PIB, adindmica da divida se tornariainstavel. Finalmente, taxas de juros teriam que
permanecer em nivel bastante elevado para levar a divida publica a uma trajetoria
insustentavel.

No entanto, é possivel elaborar um cenério negativo pressupondo umasérie
de resultados desfavoraveis para as variaveis principais. E importante observar, no
entanto, que paratal cenario ocorrer seria necessaria a persisténcia desses niUmeros
desfavoréveis em um periodo de dez anos.

Por exemplo, se considerarmos que no periodo de 2003-2011, a taxa de
crescimento do PIB alcance um nivel baixo, de 1,5%, e a taxa de juros real situe-se
acima de 11%, a relagdo divida liquida do setor publico/PIB seguiria uma trajetéria
crescente de 60% em 2002 para 80% do PIB em 2011. Um superdvit primério de
3,75% do PIB n&o seria suficiente, nesse caso, para assegurar a sustentabilidade da
relacéo divida/PIB (Tabela 4). Mas qual € a probabilidade de que tal seqiiéncia de
contingéncias desfavoraveis persista por toda uma década?



Tabela 4 — Cenario de estresse

Discriminacéo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Inflagéo — deflator do PIB (média) 7,59 4,94 3,87 3,63 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Inflagéo — deflator do PIB (dez-dez) 5,89 4,00 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Taxa de crescimento real do PIB 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Taxa de Juros“ 17,45 15,90 15,38 15,24 15,34 15,41 15,48 15,53 15,59 15,64
Taxa de juros real 10,92 11,44 11,21 11,34 11,44 11,51 11,57 11,63 11,68 11,72
Desvalorizagédo cambial nominal 29,33 4,00 3,75 3,50 1,97 1,97 1,97 1,97 1,97 1,97
Déficit primério (% do PIB) -3,75 -3,75 -3,75 -3,75 -3,75 -3,75 -3,75 -3,75 -3,75 -3,75
"Esqueletos"zj 1,61 0,66 0,78 0,80 0,81 0,82 1,09 1,09 1,09 0,00
Divida liquida 60,26 62,08 63,95 | 66,00 67,84 | 69,90 72,44 | 75,28 78,43 80,87
Divida liquida (cenario béasico) 58,88 58,27 57,54 | 56,77 55,94 | 55,07 53,42 51,69 49,86 | 47,95

1/ Taxa de juros implicita da divida interna.
2/ Liquidos de privatizagbes (% do PIB).

Vejamos as possi bilidades umaauma. Primeiro, astaxas dejuros. O balangco
dos riscos indica a probabilidade de umareducédo gradual dastaxas dejurosapartir de
seusniveisatuais. Defato, o Gréfico 12 mostraque ataxade jurosreal médiatem sido
declinante depois da mudanca para o regime de taxas de cambio flutuantes. Mesmo
Nnos recentes choques externos adversos, 0 aumento nas taxas de juros tem sido menos
severo que no passado, pois parte do choque tem sido absorvida pela taxa de cambio.
Naturalmente, ndo se esperaria que um ambiente interno e externo desfavoravel
persistisse por uma década, reduzindo assim as razdes para uma politica monetaria
maisrestritiva. Quando condi¢des mais normais forem restabel ecidas, com fregiiéncia
mais baixa de choques negativos de oferta, a taxa de juros real continuaria em sua
tendéncia decrescente, convergindo paraniveis observados em outros paises emergentes
(bem abaixo de 10%).

Gréfico 12 — Evolucao da taxa de juros real (Taxa over /Selic — IPCA)
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Uma segunda questéo é se é provavel que ataxa de cambio real continue a
depreciar. A probabilidade de ocorrer uma apreciagdo dataxade cambio real em relagéo
ao nivel atual nos proximos anos ndo € baixa. E importante levar em contaque aeconomia
brasileira, no passado recente, tem sofrido uma seqiéncia de choques adversos com
impacto direto no mercado cambial. Atual mente, incertezas domesti cas est&o sobrepostas
amercadosinternacionais de capitai sturbulentos, traduzindo-se em uma sobredepreciacéo
(overshooting) da taxa de cambio. De fato, o Gréfico 13 mostra que a taxa de cdmbio
real estd bem acimado nivel médio registrado ao longo dos ultimos quinze anos®.

Gréfico 13 — Taxa de cambio efetiva real a precos de junho de 2002V
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Nesse sentido, € importante lembrar novamente que é ataxa de cAmbio real
que importa paranossos calcul os. A trgjetériade depreciacdo dataxa de cambio nominal
somente afeta a relacdo divida/PIB quando excede a inflagdo (medida pelo deflator do
PIB). Se atrgjetéria da taxa nominal gerar uma depreciagdo consistente, isso levariaa
umataxade inflagdo mais ata. No regime de metas paraainflacdo, a politicamonetaria
éorientada de formaaevitar esse resultado inflacionario, aumentando a probabilidade de
uma apreciacdo nominal da taxa de cdmbio. Esse resultado é mais provavel quando a
tendéncia de longo prazo dataxa de cdmbio real € mais apreciada que os niveis atuais.

Em relacdo ao crescimento, € importante observar que 0s maiores paises
industriai s estdo experimentando taxas de crescimento menores, e tem havido grandes
gjustes nos mercados internacionais de capitais. 1sso cria uma pressao negativa ndo
somente para a demanda por exportacdes dos paises emergentes, mas também para o
acesso desses a financiamentos externos, com impacto negativo sobre o investimento.
Espera-se que, quando a economia mundial se recuperar e os mercados financeiros
internacionais se estabilizarem, esses fatores diminuir&o. O inicio de um novo governo
no Brasil reduziriatambém aincerteza, liberando decisdes de investimento e levando
mai ores compras de bens duraveis.

8/ Observequeo Gréfico 13foi elaborado com apreciagao real indicando movimentos declinantes.



Concluindo, a probabilidade de que qualquer um dos piores cenarios ocorra
€ pequena. Ademais, setais contingéncias ocorrerem, correcoes razoavei s nos esforcos
fiscais futuros sdo factiveis. De fato, a condic¢ado-chave necessaria € a manutencédo do
atual superdvit primario, pois um relaxamento do esforco fiscal parasuperavit primério
de 2% do PIB colocariaarelacdo divida/PIB em umatrajetéria insustentavel.

5. Conclusdes
Vale a penaenfatizar os principais argumentos levantados nesta nota:

 Sob hipoteses razoaveis e mesmo conservadoras, a relagéo divida/PIB
deve comecar a declinar ao longo dos proximos anos. Esse resultado é
valido mesmo se houver resultados negativos dos determinantes rel evantes
—taxade jurosreal, crescimento do PIB, taxa de cambio real e passivos
contingentes. A condigdo-chave necessaria € a manutengdo de superavit
primério de 3,75% do PIB.

« E possivel construir cenérios suficientemente negativos que ndo levem a
estabilizacdo da relagdo divida/PIB. No entanto, a probabilidade da
ocorréncia desses cendrios é pequena. Mais especificamente, uma
depreciagcdo maior e permanente dataxade cambio real éimprovével, dado
gue a moeda esta substancia mente mais fraca do que a média dos ultimos
guinze anos; as taxas de juros reai s apresentam tendéncia declinante, mas
ainda estéo muito elevadas, comparadas com outros mercados emergentes.
Um declinio adicional parece ser a trajetéria natural no médio prazo.
Finalmente, umarecuperagdo daeconomiamundial estimulariaastaxasde
crescimento do PIB para patamar préximo do crescimento do produto
potencial — por volta de 4,4%, observado em 2000.

» N&o obstante, se um cenario, pouco provavel, mas negativo se materializar,
correcdes posteriores narelacdo entre receitas e despesas séo factiveis. O
conforto surge do progresso institucional recente no regimefiscal no Brasil,
em particular aLei de Responsabilidade Fiscal e osacordos com os estados
emunicipios.

O aumento recente da relacéo divida/PIB ndo deveria ser usado como um
indicador do desempenho futuro. Eventos ndo recorrentes explicam quase todo o
comportamento passado. O reconhecimento em torno de 10% de passivos explicam
boa propor¢éo do aumento. Além disso, 0 gjuste exigido nas contas externas brasileiras
levou aum gjuste corretivo nataxade cambio real quejaocorreu. Também a mudanca
para superavits primarios consistentes a partir de 1998 alterou a perspectivafiscal no
Brasil. Finalmente, ndo se pode esperar que taxas de juros reais, com médias de 20%
por ano, sejam recorrentes. Em suma, se o passado pode ser usado como referéncia
para o futuro, nossa andlise sugere que, na auséncia de ajustes maiores na taxa de
cambio real e com a politica atual de gerar superavits fiscais significativos, arelagdo
divida/PIB provavel mente diminuirano futuro.





