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RESUMO

Este artigo trata do esforgo fiscal adotado desde 1999 no Brasil, e da importdncia de um mercado de
titulos publicos de liquidez elevada para que o esforco fiscal seja aliviado. E aplicado um modelo baseado
em Edwards (2003) para projetar o resultado fiscal primdrio, levando em consideracdo diferentes cendrios
de demanda por titulos, taxa de crescimento real do PIB, meta de inflagdo, remuneragdo dos titulos pibli-
cos e choques na taxa de cdmbio. Com isso, avaliou-se o impacto de alteragées na procura pelos titulos
publicos sobre o esforco fiscal necessdrio para estabilizar a proporcdo divida/PIB. Os resultados indicam
que as alteracées na demanda por titulos alteram a sensibilidade do esforco fiscal a alteracbes na taxa de
crescimento do PIB e a mudancas na taxa de cambio, enquanto as demais varidveis influenciam o esforco
fiscal com sensibilidade constante.
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ABSTRACT

This article evaluates such a fiscal effort and in particular the role played by the liquidity of the public debt
bonds market to alleviate the effort. A model based on Edwards (2003) is applied to forecast the primary
fiscal surplus in alternative scenarios of demand for the public debt bonds, real GDP growth, inflation target,
real interest rate and changes in exchange rate. We focus on the impact of the changes in demand for the
public debt bonds on the fiscal effort necessary to stabilize the debt-GDP ratio. Results show that such
changes alter the response of the fiscal effort to GDP growth and changes in exchange rate. Although the
other variables considered can dffect the fiscal effort their response to GDP growth is constant.
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1 INTRODUCAO

Desde a flutuagao cambial e a implantagao do Regime de Metas Inflaciondrias em
1999, a politica fiscal brasileira tem o importante objetivo de evitar que a relagao
divida/PIB cres¢a e procura induzir a uma redugao paulatina. O esgotamento do
regime de cambio semifixo forgou o setor publico a gerar superavits primdrios, na
tentativa de superar as pressoes provenientes da dinimica de sua divida e a escassez
de financiamento externo. O resultado foram superdvits primarios crescentes, pena-
lizando a capacidade de investimento publico.

Embora o ajuste fiscal venha sendo a principal estratégia no gerenciamento da divida
publica, a sua condugao tem sido prejudicada pelo perfil da divida. Ao final de 1997,
em fungao das crises financeiras internacionais houve um incremento expressivo no
patamar dos juros internos, que passaram a apresentar grande volatilidade. Com
isso, os agentes aumentaram a demanda por titulos publicos pds-fixados, gerando
incerteza acerca do servigo da divida e pondo em duvida a capacidade futura de
pagamento.

Visando se proteger de tais crises financeiras, sobretudo a iniciada no sudeste asia-
tico, em novembro de 1997 o governo federal anunciou um elenco de providéncias
denominado “ajuste fiscal de curto prazo”, na tentativa de preservar os beneficios
ja alcangados pelo Plano Real. O aumento da Divida Liquida do Setor Publico
(DLSP), que em dezembro de 1998 alcangou 41,7% do PIB, contra 34,5% do PIB
em dezembro de 1997, exigia medidas de estabilizagao da relagao divida/PIB. O
Programa de Estabilizagao Fiscal implementado consistia em obter superavits pri-
madrios no agregado dos trés niveis de governo. O incremento do saldo primario do
governo em relagao ao PIB entre 1998 ¢ 1999 indica a dindmica que seria seguida
para a politica fiscal a partir desse ano, refletindo o ajuste as mudangas no cendrio
de financiamento externo e o acordo com o FMI.! Se por um lado o abrangente
plano de estabilizagao fiscal implementado no Brasil a partir de 1999 tenha buscado
diminuir os desequilibrios fiscais e o resgate da credibilidade da politica fiscal, o
perfil da divida publica tornou-se um dos principais problemas no gerenciamento
da esfera fiscal.

1 Segundo relatério da OCDE, o conjunto de reformas em novembro de 1998, implementado apds a crise,
baseou-se no programa plurianual de ajustamento fiscal (1999-2001), estabelecendo metas de superdvit
primdrio consolidado do setor publico em 3,1% do PIB para 1999, 3,25% para 2000 ¢ 3,35% para
2001. Em contrapartida, credores oficiais, multilaterais e bilaterais concederam assisténcia financeira
superior a US$ 41 bilhoes. Esse programa, acordado com o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) para
o periodo 1999-2000, disponibilizou aproximadamente US$ 37 bilhdes nos primeiros doze meses. As
metas de superdvit primdrio para 1999-2001 foram alcangadas com folga.
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Assim, junto a necessidade de geragao de superdvits primdrios nas contas publicas,
o Tesouro Nacional comegou a implementar medidas com o objetivo de melhorar o
perfil da divida publica, sobretudo a partir de 2005. Dentre as medidas, segundo a
Secretaria do Tesouro Nacional, podemos destacar: (i) organizagao dos vencimentos
dos titulos em meses especificos (benchmarks), visando aumentar a liquidez e me-
lhorar a precificagao dos mesmos; (ii) operagoes de troca de titulos de curto prazo
por prazos mais longos; (iii) realizagao de resgates antecipados, buscando reduzir o
risco de refinanciamento e, no caso dos titulos indexados a inflagao, também visando
ao aumento da liquidez nesse mercado; (iv) melhora do saldo de caixa do Tesouro
Nacional, mantendo o “colchdo de liquidez” da divida publica em niveis seguros; e
(v) medidas para ampliagao da base de investidores.

O foco deste artigo ¢ a politica fiscal brasileira, mostrando a necessidade de se ter
um mercado de titulos publicos de liquidez elevada para que o esforgo fiscal seja
aliviado. Além dessa introdugao, o artigo contempla mais trés se¢oes. A se¢ao 2 trata
do aspecto metodoldgico, em que ¢ apresentado, a partir de uma relagao contabil,
um modelo baseado em Edwards (2003) a partir do qual ¢ possivel construir varias
trajetorias para o saldo primdrio do governo requerido para estabilizar a proporgao
divida/PIB, levando em considerag¢ao diferentes cendrios de demanda por titulos
publicos, taxa de crescimento real do PIB, meta de inflagao, remuneragao dos titu-
los publicos e choques cambiais. A se¢ao 3 apresenta os resultados das proje¢oes do
modelo, avaliando o impacto de alteragdes na demanda por titulos sobre o esforgo
fiscal necessdrio para manter a divida publica sustentavel. Por fim, as conclusoes
apontam propostas para a politica fiscal brasileira.

2 UM MODELO PARA ANALISE DO AJUSTE FISCAL

2.1 Uma discussio sobre Sustentabilidade da divida prblica

O debate sobre a posigao de endividamento do setor publico envolve, antes de tudo,
a andlise da restrigao orgamentdria (de longo prazo) do governo. Como tal restrigao
compreende os valores presentes de toda a evolugao de despesas e receitas, de modo
que o valor presente dos gastos publicos, G , deve ser menor ou igual a soma da sua
riqueza inicial (ou divida a pagar), — D, mais o valor presente dos tributos a receber

(descontadas as transferéncias), T .

A equagao a seguir (ROMER, 2000), expressa de forma clara o conceito de restrigao
or¢amentdria:
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j e *OG(t)dt < —D(0) + j e *OT(t)dt
t=0 t=0

Podemos reescrever essa restri¢ao or¢amentdria de outra forma:

]O e "O[T(t)- G(1) ]dt = D(0)

1=0

Esta equagao indica que o governo tem de obter superdvits primarios para compensar
a divida inicial. Todavia, na andlise dos indicadores fiscais sobre a posi¢ao/volume
de endividamento publico, deve-se levar em consideragao que a redu¢ao da taxa de
crescimento da divida publica, ou mesmo sua estabilidade, nem sempre depende de
uma decisao autonoma do governo, mas freqiientemente de um conjunto de varidveis
determinantes da trajetoria da relagao Divida/PIB. Conforme ressaltado por Batista
Jr.(1989), se nao houver como acelerar o crescimento da economia — ¢ obter uma
reduc¢ao da taxa de juros ou da divida existente — e se a senhoriagem for constante
ou decrescente, a possibilidade de conter o crescimento da divida e do seu servigo
passa a depender do aumento do superdvit primdrio, isto ¢, da redu¢ao dos gastos
nao-financeiros, da elevagao da carga tributdria ou de uma combinagao das duas
alternativas.

Em razao disso, o conceito de sustentabilidade da divida publica ¢ aqui entendido,
de acordo com Buiter (1985), a partir da hipdtese de que uma politica fiscal pode
ser considerada sustentdvel se ¢ possivel manter constante a relagao entre a divida
liquida do setor publico e o PIB.

No Brasil, os trabalhos que utilizaram testes empiricos e indicadores de sustentabili-
dade fiscal, segundo Borges (2006), consideram que a divida publica ¢ sustentavel no
periodo preestabilizagao, fase esta em que se utilizava a senhoriagem como meio de
financiamento dos déficits. Com a implantagao do Plano Real, viu-se o estreitamento
das fontes inflaciondrias de financiamento do setor publico, de modo que nessa fase
pos-estabilizagao, grande parte dos trabalhos considera que a divida publica assume
uma trajetéria insustentdvel.?

Assim, dada a restrigao orgamentdria intertemporal do governo, o controle do en-
dividamento publico (relagio Divida/PIB) define, dependendo do comportamento

2 Para estudos empiricos sobre sustentabilidade fiscal no Brasil, ver Pastore (1995), Rocha (1997),
Bevilaqua e Werneck (1997), Issler e Lima (1998), Luporini (2001), Gamboa ¢ Silva (2004), Giambiagi
e Ronci (2004).
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da taxa de crescimento da economia, da taxa de juros e da senhoriagem, o esfor¢o
fiscal necessario para que a relagao Divida/PIB seja sustentavel.

Para responder a essa questao, trataremos a seguir de um modelo analitico, tendo
por base o trabalho de Edwards (2003), segundo o qual serd possivel identificar os
efeitos das mudangas na taxa de crescimento real da economia, taxa de juros, meta
de inflagao, taxa de cambio e na demanda por titulos publicos sobre o esforgo fiscal
necessario para estabilizar a propor¢ao Divida/PIB.

2.2 Modelo Analitico

O ponto de partida para a analise do saldo primdrio do governo consiste em esta-
belecer uma trajetéria capaz de identificar se o setor publico conseguird honrar os
compromissos financeiros assumidos. Com isso, podemos avaliar a trajetoria do
saldo primario do governo compativel com a sustentabilidade da divida publica.

Com base no modelo proposto por Hermann (2004), podemos assumir a seguinte
identidade contdbil:

G, =T,+NB, (1)

onde G, representa os gastos totais, 7, ¢ a receita de impostos ¢ NB, ¢ a emissdo

de novos titulos pelo governo.

Sabe-se que
G, =GP, +GF, )

A equagao (2) representa todos os gastos ou dispéndios do governo, como compras
de bens e servigos, transferéncias, investimentos, pagamento de juros etc. A equagao
decompoe esses gastos totais (G,) em gastos primdrios (GP) e despesas financeiras

do governo (GF)).

Iremos nos preocupar agora com o ultimo termo do lado direito da equagao (2),

GF..
GF =4, +J, 3)

onde,
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A, = amortizagoes da divida publica em titulos (B,_,): 4, =a,B,_;

a, = percentual da divida publica do periodo #-1 que serd amortizada no periodo .

J, = despesas com juros sobre B, ,:J, =rB, ;

r, = taxa de remuneragao nominal dos titulos da divida publica.
Portanto:

GF, =(a,+1)B,, 4
Da equagao (1), decompondo NB, , teremos:

NB, = NBm, + NBb, (5)

onde,
NBm, = titulos adquiridos pelo mercado;

NBbc, = titulos adquiridos pelo Banco Central = AH, = variagio da base

monetaria.

Igualando (1) e (2), fazendo as devidas alteragoes, obtemos:

GP + A4, +J,=1T, + NBm, + AH, (6)
Trabalhando com os dois lados dessa ultima identidade:

GP +J,—T = NBm, — 4 +AH, (7)

Como (NBm, — A4,) ¢ a variagao liquida no estoque da divida publica em titulos, a

equagao (7) pode ser transformada em
sp,=AB, —J,+AH, (8)

Aqui, sp, representa o saldo primdrio do governo (GP, —T)), AB, ¢ a variagao li-
quida no estoque da divida publica em titulos e AH, ¢ a variagao da base monetdria.

Para observar a trajetdria de sp, ao longo do tempo, iremos utilizar a idéia proposta
por Edwards (2003), onde se assume que os agentes internos € externos possuem
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diferentes taxas de acumulagao dos titulos da divida publica. Para isso, iremos rees-
crever (8) da seguinte forma:

Sp; :Bt _Bt—l _rtBt—l +dHt (9)
onde,

Bt —BH: AB, = ABI, + ABE,

nB,_=nBIl,_ +1BE, _, (10)

ABI, e ABE, representam, respectivamente, as variagoes das dividas interna e ex-

terna. A soma dessas variagoes representa a variagao liquida no estoque da divida
publica em titulos. Assumindo que ABI, ¢ ABE, se comportam de acordo com uma
taxa de acumulagao dos titulos da divida dos agentes internos e externos, respecti-
vamente, obtemos:

sp,=0(BI,_,)—rBI,_,+B(BE, )-rBE,  +AH, (11)
onde,

ABI, =0(BI, )

ABE, = B(BE, ,)

Dividindo cada termo da identidade (11) pelo PIB nominal, teremos:

sp, BI_, BE_, AH,
(O (B ) 12
v ©-1) v (B-r) v v (12)

t t t t
Esta equagao mostra que o superavit primdrio atual do governo, como propor¢ao
do PIB, depende do estoque dos dois tipos de divida, interna e externa, de sua va-
riagao entre os periodos ¢ e ¢-1, da taxa que remunera os titulos da divida e da razao
senhoriagem/PIB.

A partir da equagao (12), pode-se derivar outra que sera a base para as proje¢oes do
saldo primario do governo necessdrio para manter a divida publica estavel. Em uma
primeira etapa, a equagao que se quer ¢ semelhante a (12), exceto que se arranjam
os termos de modo a definir tanto a divida interna quanto a externa, no periodo
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t-1, como igual a diferenga entre a divida no periodo ¢ e a divida no periodo zero,
assim como o PIB nominal no periodo ¢ como igual a soma do PIB nominal entre
o periodo #-1 e o periodo zero.

~ S
Agora, em uma segunda etapa, usa-se a equagao (12) para achar o valor de P

t+1

para os pe-

o s
substituindo # por #+1; ¢ do mesmo modo, acham-se os valores de %

: .S _
riodos seguintes, obtendo assim Pt como o valor presente da sucessao de saldos

t

primdrios do governo que se quer projetar, considerando ¢ periodos a frente do pe-
riodo atual, que nesse caso serd o periodo zero. Em uma terceira etapa, transforma-
se o crescimento discreto da equagdo (12) em uma versao continua equivalente,
utilizando a base ¢, de uma fungao exponencial natural. Feitas essas alteragoes, a
equagao (12) pode ser reescrita da seguinte forma:

A Bly | (0-eer Y1 BEy | (Beomr Yi— I . A
oo -] =0 LT gy 0PN 20 (13)
Y Yy I (l+g+7) Y,

Esta equagao, tal como exposta por Edwards (2003), e aqui utilizada para proje-
¢oes do saldo primario do governo, pode ser considerada uma versao da restri¢ao
or¢amentdria intertemporal. Ela indica que o valor presente do saldo primario do
governo como propor¢ao do PIB, que atende a restrigao orgamentdria, depende das
seguintes varidveis:

(g +m )= taxa de crescimento nominal do PIB, composta pela sua taxa real de
crescimento g mais a inflagao verificada no periodo, T ;

6 = taxa de acumulagao a qual os agentes internos desejam adquirir titulos da di-

vida publica — demanda por titulos da divida publica dos residentes no pafs;
B = taxa de acumulagao a qual os agentes externos desejam adquirir titulos da di-

vida publica - demanda por titulos da divida publica dos nao residentes no
pais;

r = taxa de juro real para ambos os tipos da divida, interna e externa;

B, _ relagdo inicial do valor de face da Divida Publica Interna como proporgao do
0

PIB;

3 Serd assumida a hipétese de perfeita substituigao entre titulos internacionais ¢ domésticos, justificada
pela arbitragem entre os titulos que ocorre no mercado secunddrio.
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L,

= relagao inicial do valor de face da Divida Publica Externa como proporgao
do PIB;
7" = meta de inflagio projetada para o periodo z;

% = relagao inicial da Base Monetdria pelo PIB.
0

£,

) BI
A partir dos valores de —2 ¢
0 0

, a trajetdria do saldo primadrio do governo de-

pendera da taxa de juros para ambos os tipos de divida, das taxas de inflagao obser-
vada e projetada pelo Banco Central, da taxa de crescimento do PIB real e da de-
manda pelos titulos, 6 ¢ .

No que se refere a evolugao do saldo primério do governo como proporgao do PIB

sp,

no tempo - - iremos considerar, tal como desenvolvido por Edwards (2003),

t

quatro suposi¢oes com relagao ao valor de 6, porém, iremos assumir também essas

quatro suposi¢oes para 3. Estas suposi¢oes vao desde uma percepgao de risco pes-

simista, em que os agentes nao desejam acumular titulos publicos, até uma percepgao
de risco otimista na qual a acumulagao de titulos publicos ¢ igual a taxa de cresci-
mento do produto. De maneira mais especifica, iremos simular a trajetdria do saldo
primdrio como proporg¢ao do PIB tendo em vista os cendrios e percepgoes de riscos
de acordo com o Quadro 1, de modo que iremos associar a percepgao de risco com
a demanda por titulos publicos, ou seja, quanto mais otimista maior a demanda pelo
mesmo.

Com base no Quadro 1, as simulagoes serdo feitas considerando inicialmente trés
tipos de Ambientes:

* no Cendrio I, iremos supor heterogeneidade na demanda por titulos publicos no
mercado interno e externo, de modo que 6 assume sempre o valor do cresci-

mento nominal do PIB - 6 =g+ 7 , ¢ B assume diferentes valores considerando

a percepgao de risco, como definido no Quadro 1;
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e para o Cenario II, também consideramos heterogeneidade nas taxas de acumu-
lagao de titulos da divida interna e externa, assumindo diferentes demandas para
os titulos da Divida Internae B=g+7 ;

* no Cendrio III, ¢ considerado valor idéntico para as taxas de acumulagao dos
titulos da divida interna e externa.

A idéia com a utilizagdo de diferentes taxas de acumulagao dos titulos publicos ¢
mostrar a importancia do grau de liquidez no mercado de titulos publicos. Entende-
se que um ativo ¢ liquido quando houver uma expectativa de demanda suficiente
para absorver novas colocagoes sem que os pregos dos papéis tenham de cair demais
para atrair compradores, ou seja, liquidez nada mais ¢ do que a expectativa de de-
manda firme pelo ativo. Existirdo compradores para os titulos se houver agentes
convencidos de que o desempenho dos papéis serd positivo no futuro. Portanto,
quanto maior for a taxa de acumulagao dos titulos, mais otimistas estarao os agentes
e maior sera a demanda pelos titulos publicos.
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QUADRO 1 - DIFERENTES CENARIOS E DEMANDAS PELOS TITULOS PU-
BLICOS PARA A TRAJETORIA DO SALDO PRIMARIO DO GO-
VERNO COMPATIVEL COM A ESTABILIDADE DA PROPORCAO
DIVIDA/PIB

Cenario |

- Caracteristicas: Heterogeneidade na acumulago dos titulos da divida publica, ou seja, neste caso 0 =g+ 7 e
[3 assume os seguintes valores:

.Demanda1: B=0
.Demanda2: =7
.Demanda3: B=¢pg+7 ,onde 0<p<1

.Demanda4: B=g+rx

Cenario ll
- Caracteristicas: Heterogeneidade na acumulagéo dos titulos da divida publica, ou seja, neste caso B=g+ 7 e

6 assume os seguintes valores:

.Demanda1: 6 =0

.Demanda?2: 6 =7

.Demanda3: 8 =¢pg+ 7 ,onde 0<p<1

.Demanda4: 0 =g+

Cenario Il
- Caracteristicas: Homogeneidade na acumulag&o dos titulos da divida ptblica, de modo que 6 = 3 a partir dos
seguintes valores:

.Demanda1: 0=8=0

.Demanda2: 6 =B=rx
.Demanda3: 0= =g+ ,onde 0<p<1

.Demanda4 0=F=g+7

Nota: Assumimos que ¢ = 0,5 em todos os cendrios.
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3 RESULTADO DAS SIMULACOES

Na simulagao da trajetéria do superavit primario que estabiliza a relagao divida/PIB
foram considerados valores iniciais dos parametros compativeis com o inicio do
regime de metas de inflagao no Brasil. Os cendrios com diferentes taxas de acumu-
lagao de titulos sao estendidos por variagoes em trés varidveis macroeconomicas que
influenciam os resultados: taxa de crescimento do PIB, meta de inflagao do banco
central e rentabilidade real dos titulos publicos.

O Quadro 2 mostra os valores dos parametros utilizados para simular a trajetoria
do saldo primadrio do governo, de acordo com a equagao (13).

QUADRO 2 - VALORES DOS PARAMETROS USADOS NAS SIMULACOES DA
TRAJETORIA DO SALDO PRIMARIO DO GOVERNO COMPATI-
VEL COM A ESTABILIDADE DA RELACAO DIVIDA/PIB

Pardmetros Simbolo Valor assumido Comentéarios
Divida Interha como proporgao % Valor verificado no ano de 1999
do PIB Y, 39,0%
ivi 3 BE,
Divida Externa como proporgao g Valor verificado no ano de 1999
do PIB Y, 10,4%
Demanda dos agentes internos 0 Diferentes suposicoes de
pelos Titulos da Divida Publica acordo com o Quadro 1
Demanda dos agentes externos Diferentes suposi¢des de
pelos Titulos da Divida Publica B acordo com o Quadro 1
Taxa de crescimento real do PIB Média da Taxa de crescimento do
g 2% PIB no periodo 1999-2003
~ * Meta de Inflacdo projetada para
T
Meta de Inflagao 8.0% 1999,
- - , Inflagdo verificada no ano de 1999,
Inflagé&o verificada no periodo T 8.9% medida pelo IPCA
Taxa de remuneragéo dos r .
Titulos da Divida Publica 18,8% Taxa Selic no ano de 1995,
Base Monetéria como proporcéo ﬁ ”
do PIB Y, 4,6% Valor verificado em 1999
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3.1 Mudancas na Taxa de Crescimento Real do PIB

No que se refere ao comportamento da trajetdria da proporg¢ao saldo primdrio do
governo/PIB, levando em conta diferentes valores para a taxa de crescimento real do
PIB, os principais resultados, mostrados na Tabela 1 e Gréficos 1a, 1b e Ic, sao:

* o saldo primdrio do governo ¢ sensivel a mudangas na taxa de crescimento real
do PIB, independente do cendrio e demanda por titulos publicos considerados,
de modo que quanto maior essa taxa, menor ¢ o esforco fiscal necessario para
manter a sustentabilidade da divida publica;

e com exce¢ao dos casos das demandas 2 e 3, associado a uma queda no PIB real,
a trajetoria do saldo primario do governo exibe um menor esforgo fiscal no de-
correr do tempo;

* quanto maior a propensao de acumulagao dos titulos da divida publica por parte
dos agentes internos, mantida constante a taxa de acumulagio dos titulos da
divida publica por parte dos agentes externos, menor ¢ o esforco fiscal ao longo
do tempo necessario para manter a sustentabilidade da divida, excegao feita para
a taxa de crescimento real do PIB negativa.

Assumindo um cendrio de heterogeneidade na taxa de acumulagao dos titulos pu-
blicos (Cenario I), o aumento na demanda por parte dos agentes externos faz com
que a demanda pelos titulos passe de Demanda 1 para Demanda 2 no Grifico la. A
elevagao do valor de 8 de zero para 7z provoca o deslocamento para baixo da curva
que relaciona o saldo primdrio e a taxa de crescimento real do PIB, o que significa
um esforgo fiscal menor. Se a taxa de acumulagao dos titulos da divida publica au-
mentar, a declividade desta curva aumenta com o valor de . Essa andlise produz um
resultado interessante: quanto maior a demanda pelos titulos da divida publica, mais
sensivel a alteragoes na taxa de crescimento real do PIB serd o resultado primario
necessdrio para estabilizar a propor¢ao divida/PIB. Este resultado ¢ intuitivo, na
medida em que uma expansao da demanda pelos titulos provoca um efeito indireto
sobre o crescimento do PIB. Uma demanda maior pelos papéis eleva os seus pregos,
ou seja, uma redugao nas taxas de juros, o que estimula a atividade economica.
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TABELA 1 - TRAJETORIA DO SALDO PRIMARIO DO GOVERNO (%PIB) NE-
CESSARIO PARA A ESTABILIDADE DA PROPORCAO DIVIDA/
PIB SOB CENARIOS E DEMANDAS PELOS TITULOS DA DIVIDA
PUBLICA ALTERNATIVOS CONSIDERANDO DIFERENTES TA-
XAS DE CRESCIMENTO REAL DO PIB

Cenario | Cenario Il Cenario lll
Tempo Var. do PIB Var. do PIB Var. do PIB
(anos)

-1% 2% 5% -1% 2% 5% -1% 2% 5%
Demanda 1

1 6,73 6,12 5,53 4,97 3,76 2,60 7,49 7,14 6,80

5 5,10 4,06 3,11 4,48 3,14 1,87 5,37 4,45 3,65

10 3,68 2,47 1,48 4,05 2,66 1,38 3,52 2,39 1,52
Demanda 2

1 3,89 3,36 2,85 411 2,93 1,79 3,80 3,55 3,30

5 4,02 3,12 2,30 4,15 2,85 1,63 3,96 3,24 2,60

10 4,19 2,85 1,76 4,20 2,77 1,46 418 2,89 1,89
Demanda 3

1 4,05 3,05 2,09 4,16 2,83 1,56 4,00 3,14 2,32

5 4,12 2,94 1,88 418 2,80 1,50 4,09 3,00 2,04

10 4,20 2,81 1,64 4,21 2,76 1,43 420 2,83 1,73
Demanda 4

1 4,21 2,74 1,34 4,21 2,74 1,34 4,21 2,74 1,34

5 4,21 2,74 1,34 4,21 2,74 1,34 4,21 2,74 1,34

10 4,21 2,74 1,34 4,21 2,74 1,34 4,21 2,74 1,34

Fonte: Elaboragao prépria a partir da equagao 13.

Mantida a heterogeneidade na taxa de acumulagdo de titulos, mas alterando os va-
lores de 6 (acumulagio interna) e mantendo § como g+ 7, o resultado é o mesmo,

como pode ser visto no Quadro 1.

No terceiro caso, assumindo homogeneidade na taxa de acumulagiao dos titulos
publicos, Cenario III, de modo que B e 6 assumem valores idénticos nos quatro

tipos de demanda pelos papéis definidos de acordo com o Quadro 1, os resultados
mostraram-se idénticos aos encontrados nos Cenarios I e II, como pode ser visto no
Grifico lc.
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GRAFICO 1 - SALDO PRIMARIO DO GOVERNO NECESSARIO PARA A
ESTABILIDADE DA PROPORCAO DIVIDA/PIB E TAXA DE CRES-
CIMENTO DO PIB REAL SOB CENARIOS E DEMANDAS PELOS
TITULOS PUBLICOS ALTERNATIVOS

GRAFICO 14 - CENARIO 1
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GRAFICO 1B - CENARIO 2
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Fiscal (%PIB)
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6% 1
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Demanda 3

------- Demanda 4
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GRAFICO IC - CENARIO 3
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3.2 Mudancas na Taxa de Inflagdo Persequida pelo Banco Central

Mantendo tudo o mais constante, inclusive a taxa de crescimento real do PIB ao
nivel de 2% e com diferentes valores para a meta de inflagao a ser perseguida pelo
Banco Central, os principais resultados, mostrados na Tabela 2 e Graficos 2a, 2b e
2¢, sao:

* para todos os cendrios a trajetéria do saldo primario ¢ de redugao do esforgo
fiscal;

e quanto menor a propensao de acumulagao dos titulos, maior deverd ser o esfor¢o
tiscal.

Para todos os cendrios, os resultados mostraram que alteragoes na demanda por ti-
tulos publicos (taxa de acumulagao dos papéis) nao provocam mudangas na sensibi-
lidade do saldo primdrio do governo em relagao a meta de inflagdao. Ao contrario do
que ocorreu na analise entre o saldo primario do governo e a taxa de crescimento
real do PIB, alteragoes na demanda pelos titulos publicos geraram apenas desloca-

SP,

mentos paralelos da curva que relaciona , 7 |. Apesar de a sensibilidade do

t

saldo primdrio do governo em relagao a meta de inflagao perseguida pelo Banco
Central nao se alterar com a demanda pelos titulos da divida publica, quanto maior
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essa demanda, menor serd o esforco fiscal para manter constante a divida publica
como proporgao do PIB.

TABELA 2 - TRAJETORIA DO SALDO PRIMARIO (%PIB) DO GOVERNO NE-
CESSARIO PARA A ESTABILIDADE DA PROPORCAO DIVIDA/
PIB SOB CENARIOS E DEMANDAS PELOS TITULOS DA DIVIDA
PUBLICA ALTERNATIVOS CONSIDERANDO DIFERENTES TA-
XAS PARA A META DE INFLACAO

Cenario | Cenario Il Cenario lll
Tempo Meta de Inflagdo Meta de Inflagdo Meta de Inflacéo
10% 7% 3% 10% 7% 3% 10% 7% 3%
Demanda 1
1 6,03 6,16 6,35 3,67 3,81 3,99 7,05 7,19 7,37
5 3,96 4,10 4,29 3,04 3,18 3,37 4,36 4,50 4,68
10 2,38 2,52 2,70 2,57 2,70 2,89 2,30 2,44 2,62
Demanda 2
1 3,27 3,40 3,59 2,83 2,97 3,16 3,45 3,59 3,78
5 3,03 3,17 3,35 2,76 2,90 3,08 3,15 3,28 3,47
10 2,76 2,90 3,08 2,68 2,82 3,00 2,79 2,93 3,12
Demanda 3
1 2,96 3,09 3,28 2,74 2,88 3,06 3,05 3,19 3,37
5 2,85 2,99 3,17 2,71 2,84 3,03 2,91 3,05 3,23
10 272 2,86 3,04 2,67 2,81 2,99 2,74 2,88 3,06
Demanda 4
1 2,65 2,78 2,97 2,65 2,78 2,97 2,65 2,78 2,97
5 2,65 2,78 2,97 2,65 2,78 2,97 2,65 2,78 2,97
10 2,65 2,78 2,97 2,65 2,78 2,97 2,65 2,78 2,97

Fonte: Elaboragao prépria a partir da equagao 13.
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GRAFICO 2 - SALDO PRIMARIO DO GOVERNO NECESSARIO PARA
A ESTABILIDADE DA PROPORCAO DIVIDA/PIB E TAXA
DE INFLACAO PERSEGUIDA PELO BANCO CENTRAL SOB
CENARIOS E DEMANDAS PELOS TITULOS PUBLICOS ALTER-

NATIVOS

GRAFICO 2A - CENARIO 1
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GRAFICO 2B - CENARIO 2
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GRAFICO 2C - CENARIO 3
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3.3 Alteragoes na Taxa de Remuneragio dos Titulos da Divida Piblica

Alteragdes na remuneragao dos titulos da divida publica geraram como principais
resultados sobre a trajetéria do saldo primadrio, conforme Tabela 3 e Graficos 3a,
3be 3c:

* mudangas na remuneragao dos titulos da divida publica geram mudangas no
esforgo fiscal, de modo que quanto menor a taxa de remuneragao dos titulos
publicos, menor precisard ser o superavit primdrio para manter a sustentabilidade
da divida publica;

* para todos os cendrios observados a trajetoria do saldo primdrio exibe um menor
esforgo fiscal ao longo do tempo;

* quanto maior o ritmo de acumulagao dos titulos, menor ¢ o esforgo fiscal.

Caso ocorra uma expansiao na demanda pelos titulos publicos, a uma dada taxa de
remuneragao, o esfor¢o fiscal requerido serd menor quanto maior for a procura pelos
titulos, conforme pode ser visto nos Graficos 3a, 3b e 3c. Uma mudanga na taxa de
acumulag¢ao dos titulos publicos deixa inalterada a sensibilidade do esforgo fiscal a
uma dada alteragao na taxa que remunera tais titulos. A mudanga na demanda pelos
titulos, como no caso anterior da meta de inflagao, ird provocar deslocamentos pa-

s
ralelos da curva no plano Py

t
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TABELA 3 - TRA]ETORIA DO SALDO PRIMARIO DO GOVERNO (%PIB)

NECESSARIO PARA A ESTABILIDADE DA RELACAO DIVIDA/
PIB SOB CENARIOS E DEMANDAS PELOS TITULOS DA DIVIDA
PUBLICA ALTERNATIVOS CONSIDERANDO DIFERENTES TA-
XAS DE REMUNERACAO DOS TITULOS DA DIVIDA PUBLICA

Cenrio | Cenario ll Cenario lll
T Taxa de remunerac@o dos Titulos Taxa de remuneracéo dos Titulos ~ Taxa de remuneragéo dos
empo Publicos Pablicos Titulos Pablicos
21% 17% 14% 21% 17% 14% 21% 17% 14%
Demanda 1
1 7,00 5,39 4,17 4,64 3,03 1,81 8,02 6,41 5,20
5 4,70 3,52 2,64 3,95 2,46 1,35 5,03 3,98 3,20
10 2,93 2,09 1,46 3,41 2,03 0,99 2,72 2,11 1,66
Demanda 2
1 4,24 2,62 1,41 3,81 2,19 0,98 4,43 2,81 1,60
5 3,95 2,43 1,29 3,72 2,13 0,94 4,05 2,56 1,44
10 3,62 2,21 1,15 3,62 2,07 0,90 3,62 2,27 1,26
Demanda 3
1 3,93 2,31 1,10 3,71 2,10 0,89 4,02 2,41 1,20
5 3,80 2,28 1,05 3,67 2,07 0,87 3,85 2,30 1,13
10 3,63 2,12 0,99 3,62 2,04 0,85 3,64 2,16 1,05
Demanda 4
3,62 2,00 0,79 3,62 2,00 0,79 3,62 2,00 0,79
5 3,62 2,00 0,79 3,62 2,00 0,79 3,62 2,00 0,79
10 3,62 2,00 0,79 3,62 2,00 0,79 3,62 2,00 0,79

Fonte: Elaboragao prépria a partir da equagao 13.
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GRAFICO 3 - SALDO PRIMARIO DO GOVERNO NECESSARIO PARA A ES-
TABILIDADE DA PROPORCAO DIVIDA/PIB E TAXA DE REMU-
NERACAO DOS TITULOS DA DIVIDA PUBLICA SOB CENARIOS
E DEMANDAS PELOS TITULOS PUBLICOS ALTERNATIVOS

GRAFICO 34 - CENARIO 1
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GRAFICO 3B - CENARIO 2
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GRAFICO 3C - CENARIO 3
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3.4 Comparagio Quantitativa dos Resultados

A analise desenvolvida até aqui nao considerou a magnitude do impacto gerado por
alteragoes na demanda por titulos da divida publica sobre o esfor¢o fiscal requerido
para estabilizar a proporgio divida/PIB para diferentes g,m" e r. Pela Tabela 4

nota-se que alteragoes na demanda por tais papéis tém um impacto maior no esforgo
fiscal no caso de alteragao na taxa de crescimento real do PIB comparativamente a
meta de infla¢do perseguida e remuneragao dos titulos. As sensibilidades desses dois
ultimos, como pode ser visto na Tabela 4, nio se alteram com mudangas na taxa de
acumulagao dos titulos. Como foi observado nos graficos anteriores, o impacto serd

s s
o deslocamento das curvas nos planos %,7[* e | 3P

t t

,¥ |, deixando inalteradas as

sensibilidades.
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TABELA 4 - SENSIBILIDADES DO ESFORCO FISCAL NECESSARIO PARA ES-
TABILIZAR A PROPORCAO DIVIDA/PIB EM RELACAO A ALGU-
MAS VARIAVEIS SELECIONADAS A PARTIR DE DIFERENTES CE-
NARIOS E DEMANDAS PELOS TITULOS DA DIVIDA PUBLICA

Taxa de crescimento real do PIB

Cenario | Cenario Il Cenario lll
Demanda 1 0,1978 0,3914 0,1140
Demanda 2 0,1992 0,3939 0,1218
Demanda 3 0,3242 0,4296 0,2785
Demanda 4 0,4752 0,4752 0,4752

Meta de Inflagéo

Cenario | Cenario Il Cenario lll
Demanda 1 0,046 0,046 0,046
Demanda 2 0,046 0,046 0,046
Demanda 3 0,046 0,046 0,046
Demanda 4 0,046 0,046 0,046

Taxa de remuneracgéo dos Titulos Publicos

Cenario | Cenario Il Cenario lll
Demanda 1 -0,404 -0,404 -0,404
Demanda 2 -0,404 -0,404 -0,404
Demanda 3 -0,404 -0,404 -0,404
Demanda 4 -0,404 -0,404 -0,404

Fonte: Elaboragao prépria a partir dos Graficos 1, 2, 3,4,5,6,7, 8 ¢ 9.

Os resultados mostram o efeito de alteragoes em g,7" ¢ r sobre o saldo primdrio
do governo necessdrio para estabilizar a proporg¢ao divida/PIB. O comportamento
da politica fiscal brasileira na fase p6s-1999, a partir do modelo utilizado, permite
afirmar que os resultados obtidos aderem ao comportamento da economia brasileira.
O Pais apresentou reduzidas taxas de crescimento na atividade economica, elevagoes
constantes na taxa SELIC e a busca por metas de inflagao cada vez menores para a
taxa de inflagdo. Para tentar manter a divida publica estdvel, ¢ necessdrio preservar
o esforgo fiscal. O modelo aqui utilizado dd destaque, também, a demanda por ti-
tulos da divida publica para que tal esforgo fiscal seja aliviado, mostrando que uma
taxa maior de acumulagdo desses titulos possibilita alivio nas contas do setor publico.
Portanto, hd necessidade de se constituir um mercado de titulos publicos de liquidez
elevada para minimizar o ajuste fiscal necessario para estabilizar a propor¢ao divida/
PIB, além de manter as expectativas de pagamento futuro.
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3.5 Saldo Primdrio do Governo e o Efeito de Choques Cambiais

Até aqui, foi deixado de lado o impacto das varia¢bes cambiais sobre a divida pu-
blica. Na tentativa de medir o efeito dos choques na taxa de cambio sobre o esfor¢o
fiscal necessario para manter a relagao divida/PIB estdvel, iremos reescrever a equa-
¢ao (13) da seguinte forma:

sp B —o— -1 1 * | H
Py | 2| TETNDN )| S0 (14
Y, Yy (I+g+7) Yy

Pela equagao (14), ao invés de decompor a divida publica em interna e externa, es-

: yan Vi . B N
tamos assumindo uma divida publica total, | = |, com uma respectiva demanda por

titulos da divida publica dada por y.

Para medir o comportamento da taxa de cambio &, assim como a magnitude de seus
choques, podemos estabelecer a seguinte equagao:

g, =€ +(e—¢&)e (15)

* . . . - .
onde & ¢ a taxa de cdmbio de equilibrio, & ¢ a taxa de cambio apds o choque cam-

bial ¢ ¥ um parametro que mede a velocidade de ajustamento da taxa de cimbio

ap6s o choque cambial para que esta atinja seu valor de equilibrio, ¢". Logo, com

estas especificagoes, podemos medir o impacto do choque cambial sobre o esforgo
fiscal requerido para estabilizar a relagao divida/PIB com a desvalorizagao cambial
da seguinte forma:

B _o— - 1 x | H
Tl e, [ (VTETNN i) 2 (46
Y YO (I+g+7) YO

Com esta equagao, a Tabela 5 traz os resultados do superdvit primdrio necessario
para estabilizar a relagio divida/PIB considerando diferentes valores para os choques
na taxa de cambio. Na construgao dessas trajetérias, foram assumidas trés hipdteses
em relagdo aos parametros especificados no Quadro 1: primeiro, nossa nova varidvel,
7, assume um valor de 0,3; segundo, para simplificar a anilise, a taxa de cambio de
equilibrio ¢ 1 (um); terceiro, a relagao divida total/PIB ¢ de 0,5.
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TABELA 5 - TRAJETORIA DO SALDO PRIMARIO DO GOVERNO (%PIB)
NECESSARIO PARA A ESTABILIDADE DA PROPORCAO DIVIDA/
PIB SOB DEMANDAS PELOS TITULOS DA DIVIDA PUBLICA AL-
TERNATIVOS CONSIDERANDO DIFERENTES TAXAS DE VA-
RIACAO CAMBIAL

Variacdo Cambial

Tempo (anos)

5% 7% 9% 11% 15% 20%
Demanda 1

8,33 8,46 8,58 8,71 8,96 9,27

5 5,08 511 513 516 5,20 5,27

10 2,73 2,73 2,73 2,74 2,74 2,75
Demanda 2

4,27 4,34 4,41 4,47 4,61 4,78

5 4,15 417 4,19 4,21 4,25 4,30

10 411 4,11 412 412 413 414
Demanda 3

3,74 3,80 3,87 3,93 4,05 4,20

5 3,64 3,66 3,68 3,69 3,73 3,78

10 3,60 3,61 3,61 3,62 3,62 3,64
Demanda 4

1 3,23 3,29 3,34 3,39 3,50 3,63

5 3,14 3,16 3,17 3,19 3,22 3,26

10 3,11 3,11 3,12 3,12 3,13 3,14

Fonte: Elaboragao prépria a partir da equagao 16.

Os principais resultados do impacto dos choques cambiais sobre o esforgo fiscal,
mostrados na Tabela 5 e Grifico 4 sao:

* quanto maior a propensao de acumulagao dos titulos, menor devera ser o esforgo
fiscal, de modo que mudangas na demanda pelos papéis deslocam a curva que
relaciona superavit primdrio e variagao cambial;

* mudangas na taxa de variagao cambial geram mudangas no esforgo fiscal, de
modo que quanto maior os choques cambiais — maiores desvalorizagoes cam-
biais, maior serd o superdvit primdrio para manter estavel a relagao divida/PIB.
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GRAFICO 4 - ESFORCO FISCAL E VARIACAO CAMBIAL
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A magnitude do impacto de mudangas na demanda por titulos da divida publica
sobre o esforgo fiscal requerido para estabilizar a proporgao divida/PIB para dife-
rentes valores na variagio do cimbio pode ser vista na Tabela 7. Percebe-se que a
sensibilidade do superdvit primario do governo ¢ menor quanto maior a demanda
pelos titulos publicos.

TABELA 6 - SENSIBILIDADES DO ESFORCO FISCAL NECESSARIO PARA
ESTABILIZAR A PROPORCAO DIVIDA/PIB EM RELACAO A
CHOQUES NO CAMBIO A PARTIR DE DIFERENTES DEMAN-
DAS PELOS TITULOS DA DIVIDA PUBLICA

Demandas por Titulos Publicos Sensibilidade Esforco Fiscal/ Cambio
Demanda 1 0,062
Demanda 2 0,033
Demanda 3 0,030
Demanda 4 0,026

Fonte: Elaboragio prépria a partir do Grifico 4.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo construiram-se vdrias trajetérias para o saldo primdrio do governo que
auxiliam o entendimento da condugao da politica fiscal no Brasil. A necessidade
de gerar superavits primdrios nas contas publicas esta associada a manutengao de
elevadas taxas de juros. Isto, além de gerar déficits fiscais, inibe o crescimento da
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atividade econémica. Para atender a condi¢ao de sustentabilidade da divida publica,
a politica fiscal tem objetivado o incremento na arrecadagao tributdria, gerando su-
peravits fiscais crescentes a partir de 1999.

O ajuste fiscal promovido a partir de 1999 foi importante, sobretudo em fungao do
expressivo aumento do estoque da divida publica, reflexo do uso das taxas de juros
clevadas, necessarias para sustentar a ancora cambial até o esgotamento do regime
de cambio semifixo e déficits em transagoes correntes. Os resultados fiscais a partir
de 1999 caracterizam desejdvel resisténcia a tentagao de implementar politicas fiscais
pro-ciclicas, o que ¢ compativel com o regime de metas inflaciondrias.

Queda na taxa de crescimento real do PIB, aumentos na taxa de remuneragao dos ti-
tulos publicos e desvaloriza¢oes cambiais implicam a necessidade de gerar superavits
primdrios crescentes para que a relagiao divida/PIB permanega estavel, o que pode
gerar duvida sobre a manutengao dessa politica em virtude do elevado esforgo fiscal
envolvido. Se nao houver como acelerar o crescimento da economia ou reduzir os
juros, mantendo metas de inflagao ambiciosas, o controle do crescimento da divida
passard a depender do esforgo fiscal.

Os resultados das simulagoes mostram que quanto maior a demanda pelos titulos
publicos, menor serd o esforco fiscal necessario ao atendimento da sustentabilidade
da divida publica, o que a principio torna-se um instrumento alternativo para mini-
mizar o custo social de manter elevados superavits primarios.

Nas simulag¢oes, o aumento na taxa de acumulagio dos titulos da divida gerou au-
mento da sensibilidade do saldo primdrio necessario a estabilidade da relagao divida/
PIB em relagdo a taxa de crescimento real do PIB e a mudangas na taxa de cambio.
No caso da meta de inflagdo e da taxa de remuneragao dos titulos, a mudanga na
demanda pelos papéis produziu menores superavits primarios por meio de desloca-

. Sp, S,
mentos paralelos das curvas que relacionam %,7[ e %,r . Esses resultados

t t
corroboram a idéia de que a existéncia de um mercado de titulos publicos de liquidez
elevada, ao ter como efeito principal o aumento da negociabilidade, produz maior
atratividade para os investidores, que gera um aumento na demanda pelos papéis, e
se reflete em aumento nos pregos dos titulos, ou seja, redugao das taxas de juros.

Assim, os efeitos de uma ampliagao na demanda pelos titulos da divida publica, ao
gerar possibilidades de um ritmo de crescimento mais elevado - devido a possiveis
quedas na taxa de juros e com isso um maior estimulo para a atividade real da eco-
nomia - proporcionam também a redugiao do servi¢o da divida publica. Além disso,
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possibilitam maior coordenagao com a politica monetaria, pois dao maior margem
para o Banco Central operar o sistema de metas inflaciondrias, jd& que uma possivel
ampliagao na liquidez dos titulos possibilita redugoes nas taxas de juros, induzindo
menor custo para a atividade econémica quando for necessaria a ampliagao dos juros
em caso de choques inflaciondrios.

A contribuigao deste trabalho foi construir vdrias trajetérias para o saldo primdrio
do governo que auxiliam o entendimento da condugio da politica fiscal no Brasil.
A novidade neste estudo empirico foi analisar o impacto das principais variaveis
macroeconomicas sobre a sustentabilidade do endividamento publico brasileiro. O
principal resultado empirico do estudo mostrou que além da preocupagao com a
sustentabilidade da divida, a politica fiscal no Brasil deve ter como foco mecanismos
que possam ampliar a liquidez dos titulos publicos, pois o aumento da demanda
pelos papéis tende a minimizar o esforgo fiscal requerido para estabilizar a propor-
¢ao divida/PIB. Contudo, em fungiao da prépria natureza dos exercicios de estdtica
comparativa utilizados, o trabalho limita-se a investigar possiveis mecanismos que
possam analisar o mercado de titulos publicos no Pais. Por exemplo, o mercado de
titulos publicos brasileiros tem hoje liquidez bastante elevada principalmente para
titulos atrelados a taxa Selic (pos-fixados) ou prefixados de prazos curtos. Esse ¢ atu-
almente um dos principais problemas do gerenciamento da divida publica brasileira.
Essa problemitica seria interessante para aprimorar as discussoes aqui efetuadas.
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