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Resumo: O presente estudo tem por objetivo investigar a estabilidade da
razdo entre divida publica e PIB brasileiro no periodo 2007 a 2018. Ha um
consenso, na literatura econdmica, da necessidade em se manter a relacdo
divida publica/PIB equilibrada, haja vista que os déficits publicos sao re-
correntemente utilizados como mecanismos para acelerar o crescimento ou
para enfrentar recessdes econémicas. Deste modo, a partir da metodologia
que abarca o modelo de Escolano (2010), a pesquisa impetrou resultados su-
gestivos do superavit primario, crescimento do PIB e da taxa real de juros
como necessarios para manter a magnitude da divida publica com relacéo
ao PIB estavel no periodo. No triénio mais recente, de 2014 a 2017, nao ha-
veria condigdes para o setor publico obter os superavits necessarios para
manter a relagido divida publica/PIB constante por causa da elevada taxa
de juros implicita e o baixo crescimento econdémico. Por fim, apresenta-se
uma discussdo, a partir da analise da conjuntura economica brasileira, das
condigdes para a estabilidade da relagao divida pablica/PIB no Brasil.
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Abstract: The present study aims to investigate the stability of the ratio
between public debt and Brazilian GDP in the period 2007 to 2018. There
is a consensus, in the economic literature, of the need to maintain a balan-
ced public debt / GDP ratio, given that public deficits are repeatedly used
as mechanisms to accelerate growth or to face economic recessions. Thus,
based on the methodology that encompasses Escolano’s model (2010), the
research aims at results that suggest the primary surplus, the GDP growth
and the real interest rate necessary to maintain the magnitude of the public
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debt in relation to the stable GDP. in the period. In the most recent three-
year period, 2014 to 2017, there would be no conditions for the public sector
to obtain the surpluses necessary to keep the public debt / GDP ratio cons-
tant due to the high implicit interest rate and low economic growth. Finally,
a discussion is presented, based on the analysis of the Brazilian economic
situation, of the conditions for the stability of the public debt / GDP ratio
in Brazil.
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I Introducao

A discussao a respeito da solidez fiscal e do elevado montante de
gasto publico em niimero consideravel de economias ao redor do mundo
tem permeado debates e pesquisas académicas, dado o impacto que
tal discussao tem na conjuntura de qualquer pais e no bem-estar da
populacao em questao. Os agentes politicos fazem demasiado uso da
politica fiscal, seja para acelerar o crescimento ou para enfrentar reces-
soes econdmicas, e isso tém causado descontrole nas contas publicas,
aumento do endividamento e pressoes inflacionarias. Esta discussao
se torna mais intensa quando se soma a ela a preocupacao sobre ni-
veis de déficits orcamentarios e de sustentabilidade da divida publica
de determinada nacao. Certamente, esta discussao ndao é menos im-
portante para o caso brasileiro dado que, recentemente, o pais tem
se caracterizado por crescente endividamento publico. Sem duvida, a
consequéncia deste problema rebate na fragilizacao dos mecanismos
de financiamento e estimulo ao crescimento e desempenho econdémico
do pais.

O indicador da divida publica brasileira, tanto na sua versao li-
quida, denominada Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) como na
sua versao bruta, denominada Divida Bruta do Governo Geral (DBGG),
teve uma forte elevacao desde meados da década de 2010. Em 2013,
a DBGG registrou 51,5% do PIB e desde entao teve uma forte eleva-
¢ao até alcancar 76,5% do PIB em 2018. No mesmo periodo, a DLSP
passou de 30,5% para 53,6% do PIB (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2019). Essa elevacao levanta duvidas sobre a sustentabilidade da Di-
vida Publica no Brasil. Entendemos aqui a sustentabilidade da divida
publica como uma situacao onde o governo tem condigdes de paga-
la nos termos contratados, independente do volume da divida e se
ela vem aumentando ou nao. A insustentabilidade da divida publica
ocorre numa situagao onde o governo precisa renegociar os termos dos
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contratos para que consiga quitar a parte que esta vencendo da divida
e/ou seus respectivos juros contratuais.

E necessario também contextualizar a diferenca de composicao en-
tre a divida bruta e a divida liquida do setor publico. Segundo Gobetti
e Schettini (2010), como a divida liquida do setor publico corresponde
a diferenca entre ativos e passivos, é possivel manté-la estabilizada
com um aumento de ativos e passivos na mesma magnitude. Como
o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e
as empresas estatais fazem parte do setor publico, empréstimos da Se-
cretaria do Tesouro Nacional (STN) para essas entidades da federagao
nao provocam aumento da divida publica liquida, somente da divida
bruta do setor publico. Nos dltimos anos, essas operagoes levaram o
mercado a direcionar as analises para a DBGG e detrimento da DLSP.

Neste cenario de elevacao da magnitude da divida publica, o obje-
tivo do presente trabalho é analisar de forma dinamica como o Produto
Interno Bruto (PIB), a taxa de juros e o superavit primario influencia-
ram a estabilidade da relacao DBGG/PIB entre 2007 e 2018 a partir do
modelo tedrico de Escolano (2010) e fazer projecdes acerca da estabili-
dade dessa relagao a partir de possiveis conjunturas macroecondémicas
futuras.

Ressaltamos que a dificuldade do governo em manter a sustentabi-
lidade das finangas publicas do pais fica explicita a partir do aumento
da relacao DBGG/PIB acompanhada da reducado dos ratings divulga-
dos pelas agéncias classificadoras de risco, como Standard &Poor’s,
Moody’se Fitch a partir de 2014. Em 2014, a classificacao do risco Bra-
sil pelas trés agéncias indicava que o Brasil possuia “grau de investi-
mento” e entre 2015 e 2018 o Brasil teve sua classificacao rebaixada
constantemente até as categorias intermediarias de especulagao. As-
sim, para o caso brasileiro, o aumento da relacdo divida publica/PIB,
uma situagao de nao estabilidade, aparentemente, esta relacionado a
nao sustentabilidade da divida publica. Ademais, se faz mister salien-
tar que a natureza deste trabalho se justifica a medida que aprofundar
o conhecimento sobre os impactos macroeconémico da elevagdo da re-
lacao divida publica/PIB é de extrema relevancia para a manutencao e
solidez da condigao fiscal do pais, incluindo por exemplo, sua capaci-
dade de financiar politicas publicas.

Deste modo, esta pesquisa esta organizada em seis secdes, con-
tendo essa introducado. A seguinte abarca a revisao de literatura sobre
sustentabilidade da divida publica. Ademais, nesta secao também sera
feito um levantamento da literatura empirica nacional e internacional
correlata. Posteriormente, na proxima sessao, sera apresentada a me-
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todologia de analise para, em seguida, se apresentar os dados e os
resultados do trabalho. Na sequéncia, ha uma breve projecao acerca
da manutencao da relagao DBGG/PIB considerando o crescimento do
PIB, a taxa de juros e a variagao dos precos no Brasil. Por fim, sao
apresentados os comentarios conclusivos.

Il Revisao de Literatura

A discussao sobre a sustentabilidade da divida publica e seus im-
pactos na realidade de cada economia, seja ela emergente ou nao, fora
objeto de pesquisas empiricas nos ultimos anos e a referéncia a estas
pesquisas, bem como a apresentacao dos seus principais resultados,
sera apresentada nesta segao.

Deve-se esclarecer que se trata de pesquisas cujo objeto de analise
é o aumento da relacao divida publica/PIB e como esta impacta na sus-
tentabilidade das finangas publicas do(s) pais(es) analisado(s), todavia
os modelos empiricos divergem dentre as bibliografias apresentadas.

Hamilton e Flavin (1985), por exemplo, ao fazerem uma analise ba-
seada no valor presente da restricao or¢amentaria do governo , con-
cluiram que os déficits americanos no periodo pés-Segunda Guerra
eram condizentes com o equilibrio orcamentario do governo. Wilcox
(1989), flexibilizando algumas hipoteses dos testes do trabalho supra-
citado, encontrou resultados que sugeriram que a politica fiscal ame-
ricana no periodo p6s-Segunda Guerra nao era sustentavel.

Cabe ressaltar que a politica fiscal para estes autores, Hamilton
e Flavin (1985) e Wilcox (1989), s é sustentavel em um governo se
a divida publica e o resultado primario forem estacionarias. Condicao
esta que pode ser considerada rigida, pois as variaveis econdmicas, em
geral, ndao apresentam este comportamento.

Haug (1991) analisa a cointegragao entre a Divida Publica e o supe-
ravit primario para a economia norte-americana, a partir do teste de
Engle-Granger, para concluir que, para o periodo compreendido en-
tre 1960 e 1987, ha cointegracao entre as séries temporais citadas e,
portanto, ha equilibrio orcamentario para os Estados Unidos nos anos
selecionados no seu estudo.

Quintos (1995) define uma condicao forte e outra fraca para a sus-
tentabilidade dos déficits publicos. A condicao forte implica em coin-
tegracao entre receitas e despesas publicas (incluindo juros) enquanto
a condigao fraca implica em taxa de crescimento da divida pablica me-
nor que a taxa de crescimento do PIB. A autora analisa o periodo entre
1947 e 1992 e conclui que até o inicio dos anos 80, os déficits publicos
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atendiam a condicao forte de sustentabilidade e a partir de entao, ndo
mais. A sustentabilidade fraca é atendida durante todo o periodo de
analise.

Bohn (2007) afirma que os testes de cointegragao entre superavit
primario e divida publica, bem como os testes de cointegracao entre
receitas e despesas publicas nao sao capazes de rejeitar a sustenta-
bilidade fiscal porque a restricao orcamentaria do governo pode ser
satisfeita mesmo que esses testes de cointegragao nao sejam validos.
O autor propde duas analises. A primeira aborda testes de reacao fis-
cal do governo frente as elevacoes da divida publica. Se ha uma reagao
satisfatoria por parte da politica fiscal do governo quanto as elevagdes
da divida publica, é possivel que ocorra uma situagao de sustentabili-
dade fiscal. A segunda analisa a estacionariedade, em nivel, das séries
referentes a divida publica. Caso a divida publica seja estacionaria em
nivel, podemos ter uma situagao de sustentabilidade, de acordo com
Bohn (2007).

A analise de Reinhart e Rogoff (2010) é ampla abrangendo 44 paises
com diferentes desempenhos do indicador de inflagao, divida publica
e crescimento econdmico. Os dados da pesquisa destes autores su-
peram as 3.700 observacdes e incorporam variados sistemas politicos,
cambiais, legais e instituicionais. Os resultados da pesquisa apontam
que para um limiar de até 90% do PIB a relacdo entre a divida publica e
o crescimento real do PIB é fraca, mas as taxas médias de crescimento
caem 1% quando este limiar supera 90%. Ademais, evidenciaram que
em economias emergentes a divida externa (publica e privada) se de-
para com limiares mais baixos e quando a divida externa atinge 60% do
PIB, o crescimento anual diminui cerca de 2%. E para niveis mais altos,
as taxas de crescimento sao aproximadamente cortadas pela metade.
Deste modo, eles destacam que nao ha uma ligagao contemporanea
aparente entre a inflagao e os niveis da divida publica para os paises
ricos, com reducao da inflagao quando a divida publica/PIB é alta e o
oposto para os mercados emergentes, em que a inflagao sobe acentu-
adamente a medida que a divida publica aumenta.

Explorando a literatura para o caso brasileiro, podemos citar al-
guns trabalhos que seguem uma metodologia semelhante aquelas su-
pracitadas, a saber: Rocha (1997), Issler e Lima (2000), Pastore (1994),
Luporini (2000) e Silva e Gamboa (2011). Devemos ressaltar que os dois
ultimos ainda fazem um tratamento diferenciado levando em conside-
racao as receitas de senhoriagem.

Ao também analisar a economia brasileira, no periodo 1965 a 1996,
Luporini (2000) aponta que a divida mobiliaria federal interna fora sus-
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tentavel, todavia, Rocha (1997), em sua abordagem empirica pode ar-
guir que a divida publica foi sustentavel no Pais apenas no periodo
1980 a 1993. Issler e Lima (2000), ao considerarem as receitas de se-
nhoriagem, nao rejeitaram a hipotese de sustentabilidade da divida
publica brasileira para o periodo 1947 a 1992. No entanto, analisando
o periodo de 1995 a 2004, concluem que a sustentabilidade se deterio-
rou no intervalo temporal definido.

Tavares, Scheffler e Guimaraes (2018) aborda o tema num contexto
mais recente utilizando testes de cointegracao entre receitas de des-
pesas governamentais e seus resultados sugerem uma situacgao de in-
solvéncia fiscal para a economia brasileira. O trabalho de Caldeira et
al. (2016) trata da sustentabilidade fiscal dos estados brasileiros e seus
resultados sugerem, de forma geral, a sustentabilidade das dividas pu-
blicas estatais.

O Quadro 1 apresenta os detalhes de alguns destes trabalhos e
ainda explicita pesquisas empiricas, em temporalidade de analise e
modelo utilizado diferentes, mas que se assemelham em analisar se a
elevacao da relagao divida/PIB é sustentavel dada a realidade econd-
mica do Brasil, a excecdo de Reinhart e Rogoff (2010).

D. e Bertussi (2017), a partir dos testes de multicointegracdo com
quebras estruturais, argumentam que a hipotese inicial que segundo
a qual a existéncia de uma relacdo de equilibrio de longo prazo en-
tre as variaveis de fluxo receita, despesa e estoque de divida do setor
governamental nao pode ser aceita. Para os autores a dinamica de
sustentabilidade da politica fiscal nacional é fraca, pois a média do
crescimento das receitas acumuladas é significativamente menor do
que as despesas acumuladas.

Por fim, alguns outros trabalhos devem ser devidamente referenci-
ados, como Checherita-westphal e Rother (2012) e Kumar e Woo (2010)
por também analisarem a sustentabilidade da divida publica por meio
de valores da relagao divida publica/PIB e como essa pode afetar o
crescimento econdmico.

Il Metodologia de Analise

A metodologia a ser utilizada no presente trabalho se diferencia
das anteriores no sentido de possibilitar uma analise periodo a periodo
acerca da sustentabilidade da divida publica em termos de sua mag-
nitude e também permitir identificar entre crescimento econémico,
custo com juros, inflagao e superavits primarios as principais razoes
da variagao da relacao divida/PIB. Tal analise ocorrera a partir do mo-
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Tabela 1: Revisao de Literatura Empirica - Sustentabilidade da Divida Publica.

Publicacao Objetivo Método Periodo Resultados
Necessidade urgente de se reverter a
Mensura o custo do atraso do —_ - Co T
. . Modelo de equilibrio  Cenarios a trajetéria atual da razao divida/PIB,
Cysne e ajuste fiscal na . ; ) N o
parcial e de curto partir de através de uma reducao do déficit

Gomes (2017)

sustentabilidade de longo
prazo da relagao divida/PIB.

prazo

julho de 2016

primario. Independente da base da
divida liquida ou bruta.

. . - Modelo de Dinamica de sustentabilidade fraca
Triches e Investigar a sustentabilidade o < e .
. o0 multicointegracao da politica fiscal dado que as receitas
Bertussi da politica fiscal do Governo 1997 a 2015 SO
(2017) Central do Brasil com quebras acumuladas s&o significativamente
estruturais inferior as despesas.
Luporini sustentabilidade da divida do MMMMHMM«ﬂm%MQm Politica fiscal do governo era
Awoﬂov governo federal no Brasil relacio divida / PIB 1966 a 2000 sustentavel antes de 1980, mas se
desde 1966 amm%os.ﬁmgm tornou insustentavel p6s 1981.
comparar indicadores da Resultados sugerem que a Divida
omparar if . . Bruta do Governo Geral, calculada
Athayde e divida publica brasileira como  Causalidade de s
. . L 2006 a 2013 pelo Banco Central do Brasil, é o
Vianna (2015) | medidores de condicéo fiscal Granger lhor indicador. d
do pais melhor indicador, dentre os
pais. pesquisados.
Almeida Verificar se ha evidéncias de Modelo vetor de Nao ha evidéncias de um regime
(2014) predominancia de um regime correcao de erros 1970 a 2012 fiscal nao-ricardiano predominante
de dominancia fiscal no Brasil  (VEC) no periodo.
Verificou que a taxa de crescimento
Reinhart e Analisar correlacdo entre PIBe  Dados em Painel (20 1946-2009 MM Wﬂw%ﬁnww_vwmwwwww M.A_\V,Hmwn\ﬁ_wq_m_mmmo
Rogoff (2010) | razado divida/PIB. paises) 5 ’

especialmente em niveis elevados de
endividamento.

Fonte: autores, elaboragao propria.
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delo de Escolano (2010). A divida publica, a partir desta metodologia,
pode ser definida como

Dty = (1 + i) Dy + Geany = Tian)

onde D; representa a Publica, G; representa os gastos do governo pri-
marios do governo, T; representa a carga tributaria e it representa a
taxa de juros nominal. Dividindo a equacao por Y;,;, chega-se a

G(t+1) _ T(t+1)

Diey =(1+1ip) Di .
Y(t+1) Y(t+1) Y(t+1) Y(t+1)
Reescrevendo com letras mintsculas que indicam as mesmas variaveis
como propor¢ao do PIB, e assumindo (p; = t;—g;) como a relagao entre
o superavit primario e o PIB e definindo a taxa de crescimento nominal
do PIB como 7;, temos

—d— )
(14 P

Considerando uma situacao de estabilidade da divida publica, d*,
onde d;_; — d; = 0 e reorganizando a equagao, podemos escrever

(i = ’Vt)

(1 + 1)
Em termos reais, considerando

(1+14p)
e = {(1 + ;) - 1}

(1+7)
8 = {(1 +7¢) - 1} ’

onde 7; representa e inflagao e g; representa o crescimento real do
PIB, podemos escrever a magnitude do superavit primario para manter
constante a relacao entre divida publica e PIB como

(n-g), o
(1+g)

A partir da equacao (1) que se pode calcular a magnitude do su-
peravit primario necessario para que a divida publica, mais especifica-
mente a DBGG?, permaneca no mesmo nivel do periodo anterior, entre

t =

t =

3A DBGG ¢é composta por todos os débitos do Setor Publico, excluindo as estatais, sem deduzir os
ativos de responsabilidade do governo com o setor privado e o setor publico financeiro.
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os anos de 2007 e 2018, em termos de crescimento real do produto, da
taxa real de juros e de sua prdopria magnitude. O resultado primario
obtido pelo setor publico no mesmo periodo é entdo comparado com
o superavit calculado pela equagao acima. Um indicador da estabi-
lidade da divida publica sera aqui entendido como os periodos onde
o superavit registrado pelo governo for maior ou igual aquele obtido
pela equacdo acima. Quando essa situagido ndo ocorrer, sera enten-
dido que a divida publica brasileira esta tendendo para uma situacao
de nao estabilidade.

IV Dados e Resultados

Os dados utilizados nos calculos e na analise estao apresentados
na Tabela 1. Sao expostos a Divida Bruta do Governo Geral como pro-
porcao do PIB, a taxa de juros implicita nominal paga pela DBGG, o
Indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA) anual, a taxa implicita
real paga pela DBGG, a variagao anual real do PIB, o superavit prima-
rio observado e o superavit primario necessario para a manutencao da
estabilidade da relacao DBGG/PIB. A taxa de juros paga pela DBGG
foi obtida implicitamente pelos dados divulgados pelo Banco Central
e seu valor real foi obtido descontando a inflagao pelo IPCA. Os dados
de superavit primario observado (SP Observado) representam a mé-
dia dos doze meses do ano de referéncia da série de Necessidade de
Financiamento do Setor Publico sem desvalorizacao cambial. Os da-
dos referentes ao superavit necessario para a estabilidade da relacao
DBGG/PIB foram deduzidos pela equagao (1) e apresentados na tabela
como SP Necessario.

Na Tabela 2 fica exposto a elevacao da relacao DBGG/PIB a par-
tir de 2013 e o baixo crescimento do PIB, quando nao recessao, no
mesmo periodo. Também é perceptivel que no mesmo periodo ha uma
mudanca com relacdo a magnitude dos resultados primarios observa-
dos: até 2013 observava-se, de forma geral, resultados superavitarios
expressivos e de 2014 em diante os resultados primarios foram fra-
camente positivos ou deficitarios. A taxa de juros implicita sobre a
DBGG ficou entre nove e onze pontos percentuais, excecao ao ano de
2018 quando essa taxa foi de 7,7% a.a. Esses valores, como sera apre-
sentado adiante, sao fundamentais na analise da variacao da relacao
DBGG/PIB. No Grafico 1sao apresentados os resultados do superavit
primario observado, a dinamica da relacao DBGG/PIB e os resultados
do superavit primario necessarios para manter a magnitude da relagao
DBGG/PIB estavel no periodo analisado. Tais dados sao referentes as
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colunas “DBGG/PIB”, “SP Observado” e “SP Necessario” contidos na
Tabela 2.

Figura 1: Superavit primario observado e necessario e DBGG (em %do
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Fonte: autores, elaboracao propria. Nota: O eixo primario refere-se aos superavits como per-
centual do PIB e o eixo secundario refere-se a magnitude da DBGG também como percentual
do PIB.

De acordo com a Figura 1, percebe-se que entre 2007 e 2013 o su-
peravit primario necessario para manter a DBGG no mesmo nivel do
ano imediatamente anterior foi menor do que o superavit primario ob-
servado no periodo corrente. Entre 2007 e 2009, o superavit primario
observado na economia brasileira esteve entre 3,30 e 3,63 pontos per-
centuais com relagao ao PIB. No mesmo periodo, o superavit primario
necessario segundo a equacao (1) era de 0,42, 0,12 e 3,14 pontos per-
centuais, respectivamente. Em 2010, especificamente, a situacao era
favoravel a estabilidade da relacdo divida publica/PIB de tal forma que,
segundo a equacao (1), o resultado primario necessario para estabilizar
a divida publica em relagao ao PIB era deficitario em 1,42 pontos per-
centuais. Como o resultado primario observado foi superavitario em
1,90 pontos percentuais, a divida publica caiu de 59,2 para 51,8 pontos
percentuais com relacao ao PIB entre 2009 e 2010. De forma geral, a
relacado DBGG/PIB caiu de 56,7 pontos percentuais, em 2007, para 51,5
pontos percentuais em 2013.

No ano de 2013 comecou a ocorrer uma reducao nas taxas de su-
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peravit primario observadas acompanhada de aumento nas taxas de
superavit primario necessarias. Em 2014, o superavit necessario para
manter a estabilidade da relacao DBGG/PIB foi de 1,41 pontos percen-
tuais enquanto o resultado observado foi 1,70 pontos percentuais: uma
diferenca pequena em favor da estabilidade da relacado DBGG/PIB. Ja
em 2016, dada a conjuntura macroeconémica de crescimento nega-
tivo do PIB de —3,30%, o resultado primario necessario para manter a
estabilidade da relacao DBGG/PIB segundo a equagao (1) era de 6,03
pontos percentuais, mas o resultado primario observado foi um déficit
de 0,79 pontos percentuais. Nessa conjuntura, a relacao DBGG/PIB
aumentou de 51,5 pontos percentuais, em 2013, para 69,8 pontos per-
centuais em 2016. Em 2017, o distanciamento entre a taxa de superavit
primario necessario e observado ainda era alto: o superavit necessario
para manter a estabilidade da relacao DBGG era de 3,36 pontos per-
centuais e o resultado observado foi um déficit primario de 1,42 pontos
percentuais. A consequéncia foi a manutencao da elevacao da relagao
DBGG/PIB, chegando em 73,7 pontos percentuais em 2017. Em 2018,
houve um aumento do resultado primario observado, que estava em
queda desde 2013: de -2,40 pontos percentuais em 2017 para —1,42
pontos percentuais em 2018. O superavit primario necessario para a
estabilidade da relacao DBGG/PIB continuou sendo maior: 1,89 pon-
tos percentuais. A divida publica bruta fechou o ano de 2018 na casa
dos 76,5% do PIB.

O periodo de 2010 a 2013, onde ha relativa estabilidade da DBGG
em relagao ao PIB ao mesmo tempo em que o resultado primario ob-
servado € significativamente superior ao resultado primario necessario
revela uma fraqueza de ajustamento do modelo teérico aqui utilizado.
Numa situacao de estabilidade da relacaio DBGG/PIB, deveria estar
ocorrendo igualdade entre o resultado primario observado e o resul-
tado primario necessario. Essa fraqueza de ajustamento pode estar
relacionada a outros condicionantes da DBGG, apresentados na Ta-
bela 3, como emissdes liquidas, variagcdes cambiais, etc. Apesar disso,
o modelo tedrico de Escolano (2010) mostrou-se condizente com a di-
namica macroecondmica brasileira em termos de crescimento do PIB,
juros e resultado primario e suas relagdes com a magnitude da divida
publica.

No ano de 2014, por exemplo, a DBGG apresentou uma taxa nomi-
nal implicita 3,0% a.a. e o PIB cresceu apenas 0,5%. O gasto com juros
nominais representou um custo de 5,4% do PIB. Com o baixo cresci-
mento econdmico era necessario um superavit primario de 1,41% do
PIB e o observado foi 1,70%. Segundo o modelo aqui proposto, nao
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deveria ter ocorrido elevacao da DBGG. Isso pode estar relacionado as
emissoes liquidas, que representaram um custo de 2,9% do PIB nesse
ano acompanhada de 0,4% do PIB de variagdes cambiais. Tais variaveis
nao sao captadas pelo modelo aqui utilizado.

Em 2015, o superavit necessario para estabilizar a DBGG era de
2,84% do PIB e o alcancado pelo Setor Publico foi de 0,76% do PIB.
Houve uma recessao de 3,5 pontos percentuais e a taxa de juros no-
minais implicita foi de 11,4% ao ano, o que refletiu num custo com
juros nominais de 7,5% do PIB. Acrescenta-se ainda o custo de va-
riacdo cambial que representou 1,4% do PIB na variacao da DBGG.
Nessa conjuntura, segundo o modelo aqui utilizado, era de se espe-
rar um grande salto na DBGG em 2015. Nesse ano, especificamente,
podemos afirmar que o salto da DBGG nao ocorreu por conta de um
afrouxamento fiscal, mas sim por uma elevada taxa de juros associada
a uma recessao economica e a elevacao do custo cambial da DBGG.

Em 2016 a DBGG alcangou 69,8% do PIB, a taxa nominal de juro
implicita foi de 11,7% ao ano e o custo com juros representou 8,2% do
PIB. Novamente, assim como em 2015, houve uma recessao de 3,3%,
o0 que, possivelmente, via redugao da receita, dificultou a obtencao de
superavit primario. Naquele ano houve um déficit primario de 0,79%
do PIB. O alto valor da DBGG aliado a uma taxa de juro nominal alta
e uma forte recessdo econdmica provocou novamente em aumento do
endividamento publico ja que nessas condicdes o superavit necessario
a manutencao da DBGG era de 6,03% do PIB.

Os anos de 2017 e 2018 foram muito parecidos em termos de cres-
cimento de PIB, juros reais, nominais e inflacdo. A economia cres-
ceu apenas 1,3% em ambos os periodos e a taxa de juros nominal foi
de 9,1% e 7,7% ao ano, respectivamente.Mas os déficits primarios de
2,40% e 1,42% do PIB, respectivamente, ficaram muito aquém do su-
peravit necessario para estabilizar a DBGG. Em 2018, a DBGG fechou
em 76,5% do PIB.

De forma geral, deve ser enfatizado que a elevacao da DBGG nao
€ um evento causado simplesmente por afrouxamento fiscal. As ele-
vadas taxas de juros e o baixo crescimento econémico, quando nao,
recessao, tém um alto poder explicativo para a elevagao da divida pu-
blica em relacao ao PIB. Além disso, os custos com variacao do cambio
foram significativos, principalmente em 2015. Nesse contexto, o pro-
blema da divida publica deve ser tratado como algo que vai além do
resultado fiscal em termos de receitas e despesas publicas.
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V  Projecoes

Em se tratando de extensao de analise para os proximos anos, va-
rias projecoes podem ser feitas com base em crescimento do PIB, taxa
nominal de juros implicita e inflacao de tal forma que seja possivel a
manutencao da DBGG no valor observado em 2018, isto é, 76,5% do
PIB. A Tabela 4 apresenta varias projecoes baseadas na equacao (1) a
partir de possiveis taxas de crescimento econdémico e mantendo cons-
tante a taxa implicita nominal de juros sobre a DBGG em 7,7% a.a. e
o IPCA em de 4% a.a.

As projecgoes revelam a importancia do crescimento econdmico para
a estabilizacao da DBGG com relagdo ao PIB: com um crescimento real
de 1% do PIB, mantendo os juros implicitos em 7,7% a.a. e a inflacdo
em 4% a.a. a meta de superavit primario deve ser de 1,94% do PIB e
esse valor pode ser reduzido para um déficit primario de 0,33% do PIB
se a economia crescer 4% no ano.

Ja aTabela 4, apresenta projecoes de superavit primario necessario
para a manutencao da DBGG em 76,5% do PIB considerando diversas
magnitudes da taxa implicita nominal de juros sobre a DBGG.

Mantendo o IPCA em 4% a.a. e a variacao real do PIB em 1,5%
a.a., fica evidente o impacto da taxa de juros sobre necessidade de
alcance de elevados superavits primarios para a manutengao da DBGG
em 76,5% do PIB. Na pior das projecdes, uma taxa nominal de juros
de 14% a.a., mantendo o crescimento do PIB e a inflacido nos valores
supracitados, requer um superavit primario de 6,12% do PIB para a
manutencao da DBGG em 76,5% do PIB.

A Tabela 5 faz projecoes no mesmo sentido das anteriores, mas com
relacdo ao impacto da inflacao sobre o superavit primario necessario
para a manutencao da DBGG em 76,5% do PIB. Na Tabela 6, é exposto
o efeito que a inflacao sobre o superavit primario para a manutencao
da DBGG no valor supracitado. Nesse caso, esta sendo considerado
um crescimento do PIB de 1,5% e uma taxa nominal de juros de 8% a.a.
Nesse caso, a inflagao tem efeito sobre a taxa implicita real de juros.
Percebe-se que quanto maior a taxa de juros real, dada pela diferenca
entre inflacdo e juro nominal, maior sera o superavit necessario para
a manutencao da DBGG.

A Tabela 6 mostra varias projecdes para que o superavit primario
necessario para a manutencao da DBGG em 76,50% do PIB seja baixo.

Pela Tabela 7 fica evidente que para evitar a necessidade de eleva-
dos superavits primarios é necessario que caso o pais registre um baixo
crescimento econémico, devera haver uma situacao de baixa taxa de

60 | Nexos Econémicos — PPGE/UFBA ISSN: 1516-9022



‘eridoud oedeioqes ‘saloine :93uo0

€€°0- 9€0°0 0v0°0 LL0°0 G9L 0v0°0

L0 9€0°0 0100 LLO0 G9L 0€0°0

L1°L 9€0°0 0v0°0 LL0%0 G9L 020°0

v6'l 9€0°0 0v0°0 LL0°0 S9L 0L0°

TLT 9€0°0 0¥0°0 LLO0 G9L 000°0

OLIBSSIDIN eaJ o) dw| e} dw did o
ds ! mxm._._ vodl mx_m._. vinig epinid [eal omumﬂwﬁ

‘dld Op 03UBWIISAId Ok OBIE|AI WOD S3033(01d b eJaqR]

v. 14, n. 1, jan-jun. 2020 | 61

ISSN: 1516-9022



Tabela 5: Projecdes com relagao a taxa implicita nominal de juros da DBGG.

Taxa .. Taxa Variacao real SP
Implicita Divida Bruta IPCA Implicita real do PIB Necessario
0,060 76,5 0,040 0,019 0,015 0,32
0,080 76,5 0,040 0,038 0,015 1,77
0,100 76,5 0,040 0,058 0,015 3,22
0,120 76,5 0,040 0,077 0,015 4,67
0,140 76,5 0,040 0,096 0,015 6,12

Fonte: autores, elaboracao propria.
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Tabela 7: Outras proje¢des para um baixo superavit primario necessario.

Variacao real .. Taxa Taxa SP
do PIB Divida Bruta Implicita IPCA Implicita real Necessario
0,025 76,5 0,070 0,040 0,029 0,29
0,020 76,5 0,065 0,040 0,024 0,30
0,015 76,5 0,056 0,040 0,015 0,03
0,010 76,5 0,052 0,040 0,012 0,12
0,005 76,5 0,040 0,030 0,010 0,36

Fonte: autores, elaboracao propria.
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juros de tal forma que a taxa real de juros também seja baixa. Numa
situagdo de maior crescimento econémico, é até toleravel um juro um
pouco maior. Na linha com crescimento econoémico de 2,5% isso fica
exposto. Em todos os casos foi considerada uma inflagao entre 3% e
4% a.a.

A Tabela 7 apresenta os piores cenarios possiveis para a manuten-
cao da DBGG.

A Tabela 8 apresenta os piores cenarios possiveis para a manuten-
cao da DBGG em 76,5%: situacdes de baixo crescimento econémico ou
até mesmo de crescimento negativo, elevadas taxas nominais de juros
implicitos com baixa inflacao de tal forma que sejam obtidas elevadas
taxas reais de juros implicitos. Essas seriam situagdes semelhantes as
que o pais passou em 2014 e 2017.

Nessas situagdes o superavit necessario para manter da DBGG em
76,5% do PIB seria muito elevado e dificilmente o governo consegui-
ria obté-lo sem um grande esforco no sentido de promover politicas
fiscais altamente contracionistas. Nessas situacoes provavelmente o
pais enfrentaria um default da sua Divida Publica.

VI Consideracoes Finais

E sabido que a condicao fiscal do setor publico é determinante para
o bom desempenho das economias, mas, no Brasil a satde fiscal tem
despertado preocupacao. A literatura econdmica enfatiza que o abran-
damento dos desequilibrios das contas publicas é fator crucial para
a recuperacao da capacidade de investimento dos agentes econdmi-
cos publicos e privados, ou seja, o ajuste fiscal, na forma de reducao
progressiva da relagao entre divida e PIB, é um ponto decisivo para a
retomada do crescimento econémico nacional.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) atingiu 77% do PIB em
julho de 2018, segundo dados do Banco Central (2019), que é um pata-
mar elevado e preocupante e cujos determinantes sao multivariados,
incluindo desde o baixo resultado primario, bem como a taxa real de
juros e arelacao prévia entre divida e PIB que também influem em sua
evolucao.

A partir deste cenario, o presente trabalho analisou a questao da
sustentabilidade da Divida Publica brasileira, para o intervalo de anos
entre 2007 e 2018, nos termos do modelo tedrico proposto por Escolano
(2010).

Os principais apontamentos pelos calculos, indicam de forma ex-
plicita que dentro da conjuntura econémica observada entre 2014 e
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Tabela 8: Piores cenarios para os superavits necessarios.

Variacao real .. Taxa Taxa SP
do PIB Divida Bruta Implicita IPCA Implicita real Necessario
0,005 76,5 0,120 0,060 0,057 3,93
0,000 76,5 0,140 0,060 0,075 5,77
-0,010 76,5 0,140 0,070 0,065 5,83
-0,020 76,5 0,120 0,045 0,072 7,16
-0,030 76,5 0,160 0,080 0,074 8,21

Fonte: autores, elaboracao propria.
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2017nao haveriam condig¢des para o setor publico obter os superavits
necessarios para manter a relagao DBGG/PIB constante por causada
elevada taxa de juros implicita sobre a DBGG e o baixo crescimento
econdmico, quando nao recessao.De forma geral, deve ser enfatizado
que a elevagao da DBGG n&o é um evento causado por afrouxamento
fiscal simplesmente.

Cabe também destacar que, de acordo com as varias simulacoes
executadas verifica-se que é importante e crucial o crescimento econ6-
mico nacional aliado as baixas taxas de juros, sobre a capacidade do
setor publico, para que o Brasil obtenha superavits primarios necessa-
rios e/ou suficientes para manter a DBGG constante. Em situacgoes de
baixo crescimento acompanhado de elevados juros, o superavit prima-
rio necessario para manter a DBGG constante teria que ser também
muito expressivo. O pais estaria severamente exposto a uma situacao
de default da divida publica.Para lidar com o insatisfatério desempe-
nho do PIB, seria mister uma taxa de juros também muito baixa para a
manter a relacao DBGG/PIB. O melhor cenario seria uma situagao de
alto e perene crescimento econdmico, com baixas taxas de juros, para
a estabilidade da relagao divida publica/PIB do Brasil.

Pesquisas futuras poderiam buscar um maior ajustamento entre o
modelo teérico de Escolano (2010) e a dindmica macroeconémica ob-
servada na economia brasileira de tal forma que os resultados prima-
rios necessarios fossem mais ajustados aos resultados primarios obser-
vados para a estabilidade da divida publica. Esse maior ajustamento
poderia ser obtido pela insercao no modelo de variaveis como emissoes
liquidas, variagdes cambiais etc.
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