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RESUMO: Na situag¢io atual do Brasil, a relagdo entre a divida publica e o PIB se eleva ndo
apenas devido a diferenga fortemente positiva entre o juro real e o crescimento do produto,
mas também devido a um superdvit primario negativo e elevado. Isto posto, o ajuste neces-
sdrio para trazer a relacdo divida liquida/PIB a uma condi¢io de sustentabilidade de longo
prazo se torna cada dia mais dificil, em fun¢do do crescimento da divida. Este trabalho ex-
plicita a metodologia e calcula, para diferentes cendrios, trimestre a trimestre, até o prazo
de dois anos e meio contados a partir de junho de 2016, o custo de se atrasar o ajuste fiscal.
Tal custo se mede pela reducao do déficit primario adicional aquela que precisaria ser feita,
caso o ajuste tivesse se dado em meados de 2016. Dependendo do cendrio e se a divida
considerada € a bruta ou a liquida, o custo de um ano de atraso pode variar entre 0,14% e
0,67% do PIB. O custo anual pode ainda se situar acima de 0,67% do PIB se, a partir de
meados de 2016, o juro real médio peridédico superar 6,6% ao ano, e/ou o produto crescer
abaixo de -1,6% ao ano.

PALAVRAS-CHAVE: Economia brasileira; ajuste fiscal; déficit fiscal; superdvit primdrio; sol-
véncia da divida; sustentabilidade da divida.

ABSTRACT: In the present situation, the debt/GDP ratio in Brazil is increasing both due to
the payment of interests and to a positive primary deficit. The later the fiscal adjustment is
done, the higher must be the reduction of the primary deficit to attain long-run debt sus-
tainability. This work makes the deduction of the cost of delay explicit and uses it to derive
some data concerning the present Brazilian case. It considers three different scenarios and a
two-and-a-half year period starting in June of 2016. The cost of delaying the adjustment is
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measured in terms of the additional reduction of the primary deficit relative to that which
would have been necessary had the sustainability condition been met in June of 2016. De-
pending upon the scenario and on the concept of debt, a one year delay may demand be-
tween 0.14% and 0.67% of GDP of additional reduction of the primary deficit. The inertia
may also lead to more uncomfortable figures, in case the average yearly periodic real inter-
est rate as of June 2016 exceeds 6.6%. Or if average GDP yearly growth is lower than
-1.6% in the period considered.

KEYWORDS: Brazilian economys; fiscal consolidation; fiscal deficit; primary surplus; debt
solvency; debt sustainability.

JEL Classification: E60; E62; E65; H63; H68.

INTRODUCAO

A medida que a divida cresce em relagio ao PIB, maior é o esforco fiscal ne-
cessario para reverter sua trajetdria, pois a conta de juros aumenta e é agravada
pelo aumento dos prémios de risco. O saldo primdrio necessario para estabilizar o
crescimento da divida publica é cada vez maior.

Este trabalho tem por objetivo avaliar quantitativamente, sob diferentes cena-
rios, o custo de se postergar o ajuste fiscal no Brasil tomando como base junho de
2016.

O conceito de setor publico utilizado é aquele de governo geral (esferas federal,
estadual e municipal, ndo incluindo o Banco Central). Dada a possivel heteroge-
neidade entre ativos e passivos publicos, os calculos sdo todos efetuados conside-
rando-se a divida liquida e a divida bruta.

Sdo apresentados, com rela¢do a divida publica:

i) suas condicdes de sustentabilidade de longo prazo; e

ii) o custo trimestral de se postergar o ajuste fiscal.

O custo a que se refere o item (ii) mensura o esforgo fiscal adicional (medido
em termos de redugio do déficit primario) para atender a condi¢do de sustentabi-
lidade da divida, relativamente aquele que teria sido necessidrio caso o ajuste (a
condi¢io de sustentabilidade) tivesse se dado em junho de 2016.

O modelo de equilibrio parcial e de curto prazo (consideramos apenas dois
anos e meio contados a partir de determinada data) aqui utilizado n3o estabelece
assimetria, no calculo do custo do atraso no equacionamento da questdo fiscal,
entre aumento de receitas primarias e redugdo de gastos. A inflacdo, os juros e a
taxa de crescimento do PIB, que seriam parametros certamente sensiveis a estas
duas alternativas, sio exogenamente estabelecidos nos calculos através de diferen-
tes cenarios.

Isto posto, o esforco fiscal pode se medir aqui sempre diretamente em termos
da redugio requerida do déficit primdrio (ou aumento do superavit primario), sem
levar em conta a alternativa entre elevagio de impostos ou reducdao de despesas.
Nio € objetivo dos autores discutir, neste trabalho, a assimetria gerada por estas
alternativas.
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MODELO

Como o trabalho tem um objetivo bastante preciso, abstraimo-nos aqui de co-
mentar a vasta literatura atual concernente a restruturacdo das contas publicas.

Seguimos o modelo basico de evolugio da divida liquida publica em equilibrio
parcial. A equagdo bésica de evolucdo da divida liquida do governo B é tautologi-
camente dada por:

B=iB+G+H-T (1)

onde i representa a taxa de juros nominal, G os gastos de consumo e investi-
mento do governo, H as transferéncias e T as receitas primdrias (receitas tributarias
mais outras receitas correntes liquidas). Admite-se aqui, em op¢ao metodoldgica,
que i seja a taxa bruta sobre a divida publica (portanto nio deduzindo o que volta
para o governo sob a forma de impostos sobre os juros) e que, consistentemente,
tais impostos se incluam na varidvel T. A opg¢io alternativa, de considerar i como
taxa liquida e ndo incluir os impostos sobre os juros da divida ptblica em T, em
nada modificaria os resultados do trabalho.

Fazendo X representar B, G, H ou T, defina a contrapartida minuscula x como
sua fracao em rela¢do ao PIB nominal (x = X/PY), onde P representa o indice de
precos e Y o PIB real. Adicionalmente, faca X representar sua derivada em relacio
ao tempo. Dividindo ambos os membros de (1) por PY e usando a férmula de
derivagido de uma fragio, temos a conhecida equagio de evolucdo da razio divida/
PIB:

b=r-0b+g+h—t (2)

Em (2), r representa a taxa real de juros instantdnea ( r = i — 7, sendo 7 a taxa
de inflagdo) e 0 a taxa de crescimento do PIB real. Ao longo deste trabalho, assu-
miremos sempre que ¥ — 0 seja positivo e constante. Neste caso, a equagao diferen-
cial nio homogénea (2) pode ser facilmente resolvida utilizando-se o fator de inte-
gracdo e "~ % Temos entdo, fazendo # representar um nimero real que denota
tempo:

b, = by " + J.On (g, +h, —1,)e" 0" ds (3)

Ou seja, em moeda do instante 7, a razio divida/PIB no periodo # é dada pelo
montante atualizado (sempre a taxa r — 0 ) da divida no instante zero, mais o soma-
torio dos déficits primdrios entre o instante zero e o instante 7, capitalizados a taxa

(r — 0). A mesma equagio pode ser escrita em moeda de poder aquisitivo do instante
zero, bastando para isto multiplicar ambos os membros por e ="~ 9", Nesse caso:

n

be " =p, + jon (g, +h, —1)e"ds (4)
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Condic¢ao de Sustentabilidade

Considera-se aqui a usual condi¢ao de sustentabilidade da divida no longo
prazo:
. —(r-0)n
lim _ be < (5)
Usando (5) em (4) obtemos a condi¢do usual de um governo solvente: o valor

atual dos déficits primdrios deve ser inferior aos ativos liquidos de posse do gover-
no no instante zero (=bo):

by 2 [ (g, +h —t)e " ds (6)

No restante deste trabalho usaremos (5) e (6) sob forma de igualdade. A hip6-
tese implicita € que os contribuintes pressionem o governo a ndo manter ativos li-
quidos ao final do seu horizonte de planejamento.

Receita Primaria Constante
Sustentabilidade

Como observam Blanchard (1990) e Blanchard et al. (1990), uma pergunta
interessante decorrente do critério de solvéncia acima, dadas as trajetOrias tempo-
rais dos gastos g e das transferéncias i, bem como os valores predeterminados de
bo e (r — 0), diz respeito ao nivel constante de receitas que assegure ao governo uma
trajetoria de sustentabilidade a partir do instante zero. Denotamos tal nivel de re-
ceitas por 7.(0). .(0) pode ser facilmente obtido de (6), bastando para isto notar
que para ¢ constante J':t:(O)e’(”e)‘ds =1.(0)/(r—0). Tem-se entio:

LO =00+ [ (g, +h)e " as] )
Ou, equivalentemente:

.
& :J.m(gx +h, +(r—9)b0)e =9 g (8)
(r—6) "

A equacdo (8) informa que, em moeda do instante zero, o valor atual da receita
primaria (taxagdo mais outras receitas correntes liquidas) constante deve ser suficien-
te, como fracdo do PIB, para igualar o valor atual da trajetéria futura dos gastos de
consumo e investimento (g); de transferéncias (4); e o juro real, descontado pela taxa
de crescimento do produto, incidente sobre a divida ((r—6)b,). Todos estes, também,
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como fragio do PIB. E descontados para o instante zero pela diferenga entre o juro
real e a taxa de crescimento do produto'.

Interpretacio Alternativa para (7..(0)):

Uma pergunta interessante nesta andlise deterministica de equilibrio parcial
diz respeito ao cdlculo de uma taxagio constante para se trazer a relagido divida /
PIB ao montante original (relativo ao periodo zero) ao final de # periodos. Defini-
mos tal taxacdo por 7,(0). Tem-se aqui um a notagdo ; ao invés da notagdo t*
anterior em fungdo da interpretagio alternativa.

No caso anterior, referimo-nos a uma taxagio constante para atender a con-
digio de sustentabilidade. Aqui, referimo-nos a uma taxagio constante que traga
a razdo divida/PIB de volta ao seu valor original. Fazendo-se ¢ constante e by = b,,
em (4) obtém-se facilmente, mediante integracdo:

70)=(r- 0)[b0 +(1=e 0" )_1 J:(gx +h, )e_('_g)xds} (10)

A férmula acima nos mostra que 1,(0) deve ser suficiente para cobrir duas
parcelas. Primeiro, o montante (r—86)b, que mantém constante a razdo divida/PIB
na auséncia de despesas primdrias. Segundo, uma média ponderada das despesas
primdrias entre os tempos 0 e 7. De fato, observe que os pesos que ponderam (g, + )
em (10), no intervalo de tempo considerado, somam 1.

Introduzindo a definicio 7_(0) =1lim,_,_t,(0) e tomando-se limites em (10):

)l*}mln
1.0y =lim, _,1,(0)=1.(0)

Ou seja, a receita primdria constante que traz razdo divida/PIB de volta ao seu
valor original ao final de 7 periodos coincide, quando # tende a infinito, com a
receita primdria constante que atende a condi¢dao de sustentabilidade (5) sob a
forma de igualdade.

Condicio de Sustentabilidade Instantanea (7,(0)):

Pela defini¢do aqui usada, 7,(0) representa a receita primdria constante a par-
tir do momento zero que mantém constante a razdo divida/PIB existente no instan-
te zero. Segue diretamente de (2) que:

! Cabe notar que o mesmo tipo de procedimento pode ser feito em relacdo as despesas, tomando-se a
taxagio ao longo do tempo como dada. Neste caso, a contrapartida de (8) é dada por:
(8+h)_©) _ = vy
W:J“ (t, = (r=0)b,)e" " ds )

A equacgio (9) informa que, em moeda do instante zero e como fragdo do PIB, o valor atual dos gastos
publicos (supostos aqui constantes) deve se igualar ao valor atual da carga tributdria, porém liquida do
pagamento de juros reais sobre o valor inicial da divida liquida.
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1,(0)=b, (r—0)+(g+1), (11)

Ou seja, a condi¢do de sustentabilidade instantanea determina que a carga
tributaria seja, no ponto inicial de andlise, coincidente com a soma das despesas
totais do governo incluindo o juro real (neste trabalho, sempre corrigido pelo cres-
cimento do produto) sobre a divida.

Tomando-se agora em (10) o limite quando n —>0 obtém-se, usando-se
[’Hospital:

lirréfn(O) =1,(0)

g+h constante:

Integrando-se (7) sob a hipétese de se ter também g + b constante, obtém-se
facilmente:

£20)=by (r—0)+(g+h), = 20(0)pami0do 0 (12)

DADOS UTILIZADOS

Os dados aqui utilizados provém do Banco Central, do IBGE, do Tesouro
Nacional e do Sistema de Informacgdes Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasi-
leiro (Siconfi, atrelado a Secretaria do Tesouro Nacional).

As receitas primdrias foram computadas por meio da adigido das receitas pri-
mdrias de estados e municipios as receitas primdarias do governo federal. As Gltimas
foram obtidas do Tesouro Nacional (cabe destacar que foi utilizada a “Estrutura
Nova”), enquanto as receitas primdrias dos governos estaduais e municipais foram
obtidas no Siconfi. Chega-se ao valor dos gastos primarios somando-se as receitas
primdrias o déficit primario do governo geral.

Os desenvolvimentos formais na segunda se¢io, como deixa claro a equagio
(1), referem-se todos a divida liquida do governo. Seguindo uma tendéncia recente
no estudo da questao fiscal brasileira, entretanto, todos os resultados apresentados
neste trabalho utilizam também dados relativos a divida bruta do setor ptblico.

A utilizagdo da divida bruta pressupoe a desconsideracao dos ativos do gover-
no geral, bem como a sua remuneragio. Trata-se de hipotese certamente muito
forte. Na pratica, ela faz com que a equagio (1) tenha que ser interpretada apenas
como uma aproximacao, ja que ao déficit nominal ndo se contrapde variagao de
igual valor da divida bruta. Isto ocorre apenas com a divida liquida.

Por outro lado, trabalhar-se apenas com o conceito de divida liquida requer
que a qualidade e remuneracdo dos ativos do governo nao difira muito daquelas
associadas ao seu passivo, hipotese também questiondvel por alguns estudos fiscais
recentes.

Optamos entdo por apresentar sempre os resultados tomando como ponto de
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partida ambos os conceitos de divida. Com base nestes, o leitor poderd tomar a
média ponderada dos mesmos que achar a mais adequada.

Relativamente a junho de 2016, os dados do Banco Central apontam uma
divida liquida do governo geral de 43,4% do PIB, e uma divida bruta de 68,5% do
PIB. Para os gastos do governo como percentual do PIB, incluindo transferéncias
((g+h)*100), utilizaremos 38,03% (o valor nas tabelas abaixo estd aproximado
para duas casas decimais). Tal percentual é obtido somando-se as receitas primarias
(trabalhamos aqui com 35,46 %2 do PIB) o déficit primdrio esperado para 2016
(2,57% do PIB). Como nosso ponto de partida é junho de 2016, tal aproximacdo
equivale a supor determinada estabilidade desses parametros a partir de junho de
2015. Trata-se esta de hip6tese anddina, em particular, quando se considera o re-
gime contabil de competéncia.

Cenarios:

Para efeito de evolucio futura do crescimento do PIB real, infla¢io e juros,
utilizaremos quatro cendrios para a divida. Os cenarios sdo construidos tendo como
base dois anos e meio contados a partir de julho de 2016. O cenario 4 talvez seja
mais adequado para um periodo menor (um ano a partir de junho de 2016, por
exemplo), tendo em vista que nio se espera que o PIB real cres¢a -1,6% ao ano
durante dois anos e meio.

Com base nas derivag¢Oes aqui apresentadas, o leitor pode introduzir o cendrio
alternativo que julgar o mais adequado.

Tabela 1: Cendrios Utilizados

Juro Nom. Efetivo Infla. Cresc. Prod. (g + hlo
Cendrio 1 12,5 6,0 2,6 0,38
Cendrio 2 13,5 6,5 2,1 0,38
Cenario 3 14,0 70 1,6 0,38
Cenério 4 13,0 6,0 -1,6 0,38

As taxas acima - juro nominal efetivo, inflacdo (Infla) e crescimento do pro-
duto (Cresc. Prod.) — sdo periddicas e anualizadas. Sua utilizacdo nas férmulas

2 O valor referente 4 receita primaria do governo geral pode ser calculado somando-se 4 carga tributéria
de 32,66% do PIB, divulgada pela Receita Federal (“Carga Tributdria no Brasil, 2015”), as outras
receitas correntes liquidas. Sdo estas: Concessdes (0,3% do PIB), Royalties (0,4%), Receitas Proprias
(0,2%), Complemento do FGTS (0,1%) e Dividendos (0,2%) — em nivel federal — e Receitas Patrimoniais
e de Capital Primdrias (1%) — em niveis estadual e municipal. Incluindo-se as demais receitas, chega-se
a um total de 2,8% do PIB. Dai, obtém-se, por soma, a receita primaria do governo geral utilizada:
35,46% do PIB.
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deduzidas na segunda secio demanda a passagem para taxas logaritmicas (que
podem ser somadas ou subtraidas sem que isso represente aproximagoes).

INDICE DE SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA

Dado exogenamente o valor da carga tributdria no instante 0, #(0), pode-se
definir o indice de sustentabilidade da divida, no instante , como:

S(0)=1.(0)~1(0) (13)

Trata-se de quanto se deve elevar (de forma constante no tempo) as receitas
primdrias, no instante inicial, de forma a se ter satisfeita a condi¢io de sustentabi-
lidade (6) (sob forma de igualdade).

Observe de (8) que o calculo de 7_(0) exige o conhecimento de toda a trajeto-
ria futura de g + h. Como nao dispomos de previsdes sobre tal varidvel, assumire-
mos nesta secdo, para calculo de S(0), que g + & seja constante no tempo. Pelo que
vimos na segunda se¢do, neste caso podemos fazer 7.(0)=#,(0). Como vimos antes,
7,(0) calcula-se entdo facilmente a partir de (12).

Para os quatro cendrios anteriores, apresentamos na Tabela 2 os valores do
indice de sustentabilidade.

Os ntimeros entre parénteses denotam os cédlculos relativos a divida bruta:

Tabela 2: indice de Sustentabilidade (% do PIB)

S(0)
Cenério 1 4,03 (4,88)
Cenério 2 4,43 (5,50)
Cenério 3 4,63 (5,82)
Cenério 4 6,04 (8,05)

No caso da divida liquida, por exemplo, o atendimento a condi¢do de susten-
tabilidade sob as hipdteses efetuadas acima exigiria redugdes do déficit primdario
de, respectivamente, 4,03 %; 4,43%; 4,63% e 6,04% do PIB, nos cendrios 1, 2, 3
e 4. No cendrio 2, por exemplo, a manutengao das receitas primarias em 35,46 %
do PIB exigiria uma queda das despesas primarias de 38,03% para 33,6 ((38,03 —
4,43)% do PIB).

No caso de despesas constantes e redugdo do déficit primario apenas com
base na elevagio de impostos, é importante observar que tal eleva¢do incide ndo
sobre o PIB como um todo, mas sobre a parcela ainda nao apropriada pelo gover-
no. Isto implica maior esfor¢o fiscal. Como sugerem Blanchard (1990) e Blanchard
et al. (1990), um indicador efetivo esfor¢o fiscal neste caso (Sg) pode ser dado por:

7,(0)—1(0)

0)=
S:(0) 1= 10)

(14)
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Considerando ainda a divida liquida como a representativa do governo e o
cendrio 2, isto significa uma transferéncia para o governo de 4,43 % sobre um total
de 64,54% do PIB ainda nido apropriado pelo mesmo. Ou seja, o esforco fiscal
efetivo pode ser medido por Sg; que no caso implica transferéncia efetiva de 6,86 %
da renda disponivel do setor privado.

Em qualquer cenario ou escolha do tipo de divida e de indicador (se S(0) ou
Sk(0)), os valores de reducao do déficit primdrio sdo bastante elevados. Isto implica
dizer que ndo ha alternativa socialmente viavel no curto prazo que nio inclua
elevagdo, por algum tempo, da razdo divida/PIB. Isso nos leva ao ponto principal
deste trabalho, o calculo do custo do atraso na solu¢dao do problema fiscal.

O CUSTO DO ATRASO

Para o claro entendimento do que definimos aqui como custo do atraso, tome-
mos, a titulo de exemplo, os 4,43% do PIB a que faz mencido o cendrio 2 da Tabela
2. Este niimero corresponde a quanto se deveria reduzir o déficit primario em junho
de 2016, sob as hipdteses até aqui efetuadas, para se atender a condigio de susten-
tabilidade da divida. Pode-se aqui pensar, como vimos na segunda se¢do, tanto na
condi¢do de sustentabilidade de longo prazo, em um cendrio de ¢ e g + h constantes,
como na condi¢do de sustentabilidade instantanea.

Suponha agora que este tipo de ajuste ndo se dé no ponto do tempo considera-
do (junho de 2016), mas sim em um espago de tempo 7 contado a partir desta data.
Ao se postergar o ajuste fiscal de um montante de tempo 7> 0, a divida/PIB terd
aumentado de b, para b,. Isto implicard maior pagamento de juros e, consequente-
mente, um maior esforgo fiscal a ser feito para atender a condi¢do de sustentabilida-
de do tempo 7 para a frente. O novo superavit primario implicado pela condi¢ao de
sustentabilidade da divida no cendrio 2 sera, portanto, superior aos 4,43% do PIB
relativos ao tempo zero (aqui, junho de 2016).

A contrapartida do indicador 7.(0) definido anteriormente, mas agora assu-
mindo a principio uma carga tributaria constante a partir do instante 7e nio mais
a partir do instante 0, damos aqui a designacdo de 7_(7).

Define-se entdo o Custo do Atraso como:

C(n)=1.(0)-1.(0) (15)

onde 7.(0) é dado por (7). Observe que se trata de uma diferenca entre a re-
ceita primdria que garante a condicio de sustentabilidade no caso em que o ajuste
no tempo 7> 0 e aquela que teria sido necessdria para satisfazer a mesma condicao,
tivesse o ajuste sido feito no tempo 0. Em outras palavras, C(7) mede o custo de se
postergar o ajuste fiscal por um tempo 7 sendo tal ajuste fiscal perfeitamente defi-
nido a partir das definicdes de 7_(7) e 17 (0).

Calcularemos aqui C(7) trimestre a trimestre, para os diferentes cendrios con-
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siderados e para os dois conceitos de divida utilizados, até o prazo maximo de dois
anos e meio a partir de junho de 2016.

Deducio de C(7)

A equacido (22) aparece em Blanchard et al. (1990), porém desacompanhada
da respectiva dedu¢ao. Uma aproximagio da mesma, também sem se acompanhar
da dedugio, aparece em Blanchard (1990). A deducdo apresentada nesta subsecdao
¢ propria dos autores.

Reescrevendo (7) para o tempo 7 > 0, temos:

(D)= (r- 6)[!), +[ (g +h )e’“"’)(”’ds] (16)

Trazendo para moeda do instante zero:

£ (D)0 = (r—6) [bre’"’ﬁ” + Jj(gj +h, )e’("g)’“ds} (17)

De (7) e (17):

(0" =12 (0)= (r—6) [bfe%w —b,+ Jof—(g: +h, )e_(r_e)vds] (18)
Usando (4):
£ (D) = (0) = (r— e)jor—ze*('*"”ds (19)

Para valores de 7suficientemente pequenos assumimos # como constante entre
os tempos 0 e 7. Neste caso, mediante integragio, fazendo arbitrariamente ¢ = #(0):

(D)~ (0)= t(O)(—l ¥ e*(rfe)r) (20)

Somando-se _;(0)e*-®* a ambos os termos de (20):

[L@-r@]e ™ =(10)-.0)(-1+¢™"7) (21)

Donde se obtém imediatamente, multiplicando-se ambos os termos de (21) por

e(rfﬂ)‘t:

C@) =12 (D) ~1.(0)=(~1+¢"")(2(0) - 1(0)) (22)

Observe que o cédlculo de §(0):= t-(0)—1(0) feito na secdo anterior aproxima
£5(0) por 7,(0). A dedugdo aqui apresentada de C(7), entretanto, prescinde desta
hipotese.
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Custo do Atraso Escrito em Funcio da Elevacao da Razao Divida/PIB

Para uma visdo alternativa do significado de (22), é interessante avaliar como
evolui a razao divida/PIB sob as hipdteses aqui efetuadas. Para isto, observe que,
de (4) (com 7 no lugar de »):

(b, —b,)e """ =bh, (l e ) + J.(:(gs +h, —t,) e "ds (23)
E interessante escrever _[Of(gx +h)e ™" ds em funcdo da taxagdo constante que

traz a relagdo divida-PIB de volta ao seu valor inicial ao final do tempo 7(,(). Para
isto, pode-se usar (23) fazendo-se b, -5, =0 :

[ o= 5 Joe o

r—

Admitamos agora que a taxacdo inicial #(0), qualquer que seja, permaneca
constante entre os tempos zero e 7. Neste caso

(- "’ —1(0) —(r-6)t
j —1(0)e :(r_e) (1—e< ) ) (25)

Usando-se (23), (24) e (25) tem-se:

~(r-0)T —t(0 —(r-0)t
(b, ~by)e " = (() ’5)( )
(26)
b, b, = r,((O) —;§0> (07 1)
-

Em (26), 0 membro do lado direito exprime a diferenga da razao divida/PIB
entre os instantes 0 e 7. O membro do lado direito expressa esta diferenga em
termos da diferenca entre a receita primdria constante que traz a razao divida/PIB
ao seu valor original, no tempo T(f,(o)), e a taxacdo existente no momento inicial,
t (0), se mantida constante até o tempo 7.

Calculo do Custo do Atraso

Para o calculo efetivo de S (0) na quarta segdo, aproximamos 7 (0) por £,(0).
Uma condigio suficiente para que isto se dé é que g + b, além de t, seja também
constante no tempo. Observe que ndo precisamos de tal hipotese para a deducdo
nem de (22) nem de (26).

Mas, tal como na quarta secao, por falta de previsibilidade da fun¢ao g(#) + h(t),
assumimos nas avaliacdes empiricas aqui efetuadas que tal valor se iguale, para
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todo tempo ¢, ao valor existente no instante zero. Neste caso, tem-se
£.(0)=1.(0)=1,(0). Usando tal fato em (26):

120)=1(0) -0
b, —b,=——"—"-¢ -1 27
T 0 (r _ 0) ( ) ( )
Observe que, sob as hipoteses efetuadas, (27) nos permite agora expressar o
custo do atraso em fung¢ao da elevagao de divida entre os instantes zero € 7 como:

C(2)=(r=6)b, ~ by) (28)

Vejamos alguns exemplos colocados sob este prisma.

Tome o cendrio 2, no qual a condi¢do de sustentabilidade da divida implica,
como mostra a Tabela 2, uma elevagio de S(0) = 4,43% (cendrio 2, divida liquida)
do PIB do superdvit primdrio do governo. Considere o prazo de um ano, ou seja,
tome 7= 1 em (22). Observe que estamos tratando com taxas logaritmicas, e as
taxas apresentadas nos diferentes cendrios sdo periddicas. Temos entdo
(=)=t et =008 . Como <r*9>=ln[ﬁj=0v0‘*29 , temos [ii;l]:‘v(’2“". Isto implica
por (27) que b, -b,=1,0216+4,43%=4,5257% do PIB. O custo de se atrasar o ajuste em
um ano é dado entdo por 0,0429 * 4,5257% = 0,19% do PIB.

Uma forma alternativa de visualizar o célculo de C(7) se d4 através do uso
direto de (22). Tem-se entdo (e " ~1)=0,0438 e, aproximando-se f_(0) por 7(0),
C(1)=(-1+€"""7)8(0)=0,0438 % 4,43%=0,19% do PIB, tal como no cadlculo anterior.

Aproximacdes a parte, este é o nimero que se lé no caso da divida liquida na
Tabela 3, no cendrio 2, trimestre 4.

Se tivéssemos considerado a divida bruta, ao invés da liquida, a ldgica do
calculo seria a mesma, bastando trocar 4,43% do PIB por 5,50% do PIB (ntimero
no cendrio 2 da Tabela 2 entre parénteses). Usando (28) ao invés de (2), 0 aumen-
to da razao divida/PIB neste caso seria de 1,0216+%5,50% = 5,619%. O custo do
atraso de um ano é entio dado 0,0429%5,5619% = 0,241% do PIB, que corres-
ponde ao namero 0,24 apresentado na posi¢ao relativa ao trimestre 4, cenario 2
na Tabela 33.

3 Os dados efetivos de evolugdo da razdo divida/PIB de junho a dezembro, disponiveis quando da revisio
final deste trabalho, deixam claro o problema gerado pela utilizagdo das formulas deduzidas na segunda
secdo com o conceito de divida bruta, ao invés de liquida. Referimo-nos a este ponto na terceira se¢io
deste trabalho.

De junho a dezembro de 2016 (seis meses), a divida liquida do governo geral se elevou efetivamente em
4,60% do PIB, nimero compativel com os 4,525% do PIB anuais aqui calculados. Isto, a despeito de
se tratar tal cdlculo de uma simples aproximagao da realidade por um dos cendrios previstos a partir
de junho de 2016 - no caso, o de niimero 2.

A elevagdo semestral efetiva envolvendo a razao divida bruta/PIB, por outro lado, foi de apenas 2% do
PIB, niimero bastante inferior ao que se esperaria a partir dos 5,619% anuais aqui deduzidos. Parte
dessa diferenga se explica em fun¢io da utilizagdo, pelo governo, entre junho e dezembro de 2016, de
uma parcela dos ativos para abater parte da divida bruta.
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A seguir, os resultados para C (7) obtidos com base nos 4 cendrios apresentados
anteriormente. Como antes, os nimeros entre parénteses referem-se a divida bruta:

Tabela 3: Custo do Atraso

Trimestre Cen.1 Cen.2 Cen.3 Cen.4
1 0,03 (0,04) 0,05 (0,06) 0,06 (0,07) 0,12 (0,16)
2 0,07 (0,08) 0,10 (0,12) 0,11 (0,14) 0,25 (0,33)
3 0,10 (0,13) 0,14 (0,18) 0,17 (0,21) 0,37 (0,50)
4 0,14 (0,17) 0,19 (0,24) 0,23 (0,28) 0,50 (0,67)
5 0,17 (0,21) 0,24 (0,30) 0,28 (0,36) 0,64 (0,85)
6 0,21 (0,25) 0,29 (0,37) 0,34 (0,43) 0,77 (1,03)
7 0,25 (0,30) 0,34 (0,43) 0,40 (0,50) 0,91 (1,21)
8 0,28 (0,34) 0,40 (0,49) 0,46 (0,58) 1,05 (1,40)
9 0,32 (0,39) 0,45 (0,56) 0,52 (0,66) 1,19 (1,59)
10 0,36 (0,43) 0,50 (0,62) 0,58 (0,73) 1,34 (1,78)

A Tabela 3 nos permite analisar virios casos.

Tome-se algo em torno de dois anos e meio, contados a partir de junho de 2016.
Isto nos coloca em junho de 2018 (trimestre 10 da Tabela 3). O valor de (7) no
cendrio 2 é igual a 0,50% do PIB quando se considera a divida liquida. Trata-se,
aproximadamente, da metade da arrecadacio de um ano de CPME, se mantidos os
paradmetros de quando este imposto foi extinto, em 20074,

Consideremos agora a divida bruta. Como vimos, pela Tabela 2, considerando
também o cendrio 2, o superdvit primdrio deveria sofrer um ajuste de 5,50% para
satisfazer a condicdo de sustentabilidade, da forma como definida na segunda se¢ao.
Na auséncia do ajuste, comeca a incidir o custo do atraso.

Tomemos os cinco trimestres que vao de junho de 2016 a outubro de 2017. O
superavit primdrio para satisfazer a condigao de sustentabilidade passa de 5,5% para
5,8% do PIB. A diferenga de 0,30% do PIB representa o Custo de Atraso no equacio-
namento da questio fiscal (como se 1€ entre parénteses no trimestre 5, cendrio 2 da
Tabela 3, ja que neste exemplo se considera a divida bruta).

O pior cendrio assumido na Tabela 1 (cendrio 4) considera um juro real perié-
dico anual de 6,60% e crescimento do produto de -1,6% . Neste caso, o custo do
atraso de um ano a partir de junho de 2016 é de 0,50% do PIB, quando se conside-
ra a divida liquida. E de 0,67% do PIB quando se considera a divida bruta.

Como mencionamos na introdugio, custo anual pode ainda se situar acima de

4 Em 2007, a arrecadacio do CPMF, com aliquota de 0,38%, era de 1,34% do PIB; e a do IOF, em
torno de 0,3% do PIB, totalizando 1,64% do PIB. Com a extingdo da CPMF, o novo valor do IOF
passou a algo em torno de 0,65% do PIB. Ou seja, em termos liquidos, a extingdo da CPMF correspondeu
a algo em torno de 1% do PIB, valor que usamos aqui.
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0,67% do PIB se, a partir de meados de 2016, o juro real médio peridédico superar
6,6% ao ano, e/ou o produto crescer em média abaixo de -1,6% ao ano. O leitor
nio tera dificuldade em calcular os novos valores do Custo do Atraso neste caso, a

partir das férmulas e exemplos apresentados.

Dependendo da op¢do pelo cendrio e tipo de divida, a Tabela 3 permite ao
leitor a obtenc¢do de oito diferentes ntimeros para o Custo de Atraso para cada
trimestre, para um total de dez trimestres consecutivos.

Os Graficos 1-4 abaixo oferecem uma visualizagio mais geral do Custo do
Atraso, assumindo que os valores relativos a cada cendrio se mantenham até junho

de 2019 (12 trimestres).

Graficos 1-4: Custo do Atraso
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CONCLUSOES

Na situagdo atual do Brasil, a relacdo entre a divida publica e o PIB se eleva
ndo apenas devido a forte diferenca positiva entre o juro real e o crescimento do
produto, mas também devido a um superdvit primario fortemente negativo. Isto
posto, 0 ajuste necessdrio para trazer a relacio divida/PIB a uma condi¢do de sus-
tentabilidade se torna cada dia mais dificil, em func¢do do forte crescimento da
divida e do elevado valor do juro real.

Neste trabalho calculamos, de forma aproximada, as condi¢des de sustentabi-
lidade da divida e o Custo do Atraso na sua obtencdo. Os resultados sdo apresen-
tados para quatro diferentes cendrios e por tipo de divida, trimestre a trimestre, até
o prazo de dois anos e meio contados a partir de junho de 2016. Os graficos esten-
dem este periodo a trés anos.

De forma geral, os resultados obtidos mostram que hd uma necessidade urgen-
te de se reverter a trajetOria atual da razdo divida/PIB, através de uma reducdo do
déficit primario. Isto vale tanto quando se toma por base a divida liquida quanto
a divida bruta.
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