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1 INTRODUCAO

As elevadas taxas de juros reais praticadas no Brasil — decorrentes da percep¢ao de risco dos
agentes e dos diversos desequilibrios estruturais da economia brasileira — tornam também
elevado o custo de carregamento da divida publica. Por essa razao, exige-se um esforgo fiscal
excepcional que permita o mdximo pagamento possivel de seu servigo de modo a estabilizar
a trajetdria de seu montante absoluto e de reduzi-la como propor¢ao do Produto Interno

Bruto (PIB).

Outro efeito do juro real elevado, que se soma ao da alta carga tributdria necessdria
para produzir os superdvits primdrios, ¢ o de inibir os investimentos e, em razao disso,
reduzir o potencial de crescimento do pais. Essa redugao aumenta a participagao do custo
da previdéncia como proporgao da receita do governo. Isso porque o crescimento das despesas
previdencidrias estd mais relacionado 2 demografia e as regras previdencidrias (incluindo as
decisoes relativas ao saldrio minimo, que serve de referéncia ao piso dos beneficios) do que
com o crescimento do PIB, enquanto a receita, por sua vez, possui uma rela¢ao direta com
ele. Caso o esforgo fiscal nesse ambiente de rigidez crescente seja insuficiente para conter o
aumento da relagio divida/PIB, o risco da divida aumentaria provocando o aumento do juro
real de equilibrio, realimentando o ciclo. Acreditamos que essa estéria resuma um dos prin-
cipais nés da economia brasileira no passado recente.

Nessa descri¢ao temos dois mecanismos se realimentando: o efeito das varidveis macro
sobre o endividamento publico — representado pela relagao divida/PIB —, e o efeito inverso,
ou seja, o efeito do endividamento publico sobre a taxa de juros real e a tendéncia de
crescimento. Este dltimo seria percebido de forma indireta: o aumento da relagao divida/
PIB gera aumento da taxa real de juros e das ineficiéncias da economia, como conseqiiéncia
de uma carga tributdria maior, compativel com o novo patamar das despesas financeiras, o
que reduz os investimentos e limita o potencial de crescimento do pafs. Quantificar esse
efeito, contudo, ¢ dificil, pois envolve a estimativa de rela¢des de longo prazo em uma
economia submetida a modificagdes estruturais, e quantidades que nao sao diretamente
mensurdveis (o produto potencial e as ineficiéncias).

Esse exercicio avalia o efeito dos choques macroecon6micos e de alguns dos condicionantes
da despesa puiblica sobre o endividamento de forma condicional a um cendrio de longo prazo
para o crescimento do produto, a taxa de juro real e a carga tributdria. A evolug¢ao da divida
publica depende das trajetdrias futuras das varidveis macro — taxa de juros, taxa de inflagao
e PIB — e do superdvit primdrio.

Essas varidveis podem ser projetadas por um analista que imagina diversos cendrios
para o futuro. Nesse caso todos os resultados estao condicionados a opinido desse analista,
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que realiza as proje¢oes considerando a trajetdria esperada e tendencial das varidveis. Elas
também podem ser projetadas com um modelo econométrico que considera o ciclo econd-
mico e a incerteza dos choques sobre a acumulagao da divida, mas que extrapola as tendéncias
histéricas das varidveis. Hipétese que pode nao ser adequada em um ambiente de ajustes
estruturais que a economia realizou nos tltimos anos, pois o nivel da taxa de juros, da
infla¢io e do crescimento do PIB que ocorrerdo no futuro reflete em que medida o pais terd
sucesso em realizar as reformas que produzam fundamentos econémicos sélidos, informagao
que ndo estd contida nas séries histdricas.

Este exercicio propde uma solu¢ao que combina as vantagens das duas abordagens.
Utiliza séries histéricas para estimar com um modelo VAR a propagacio de curto prazo e a
magnitude dos choques das varidveis macro, e o conhecimento do analista para definir a
tendéncia de longo prazo dessas varidveis que ¢ incorporada as proje¢oes realizadas pelo

modelo VAR.

No modelo VAR, proposto aqui, as varidveis endégenas (hiato do produto, juros e
infla¢do) convergem para um estado estaciondrio e, na forma como foi especificado, o cresci-
mento do PIB converge para a sua tendéncia de longo prazo. Neste exercicio, substituimos
a tendéncia de longo prazo do PIB e o estado estaciondrio do modelo VAR por valores
escolhidos pelo analista. Admite-se, implicitamente, que os fundamentos afetam os valores
de longo prazo mas nao afetam a propagacio de curto prazo dos choques. A arbitrariedade
do analista, dessa forma, se concentra em trés valores: a taxa de juros, a inflagio e o cresci-
mento do PIB de longo prazo.

A politica fiscal se expressa no valor do superdvit primdrio como propor¢ao do PIB,
cuja defini¢ao pode ser modelada segundo duas especificagoes alternativas: @) na suposi¢ao
de que o governo cumpra as metas pré-estipuladas; e 4) que o superdvit primdrio resulte da
combinag¢ao de um esforgo fiscal na parte discriciondria dos gastos com a execu¢ao das demais
despesas que seguem regras rigidas.

As despesas podem ser divididas em quatro grupos segundo seu grau e/ou fonte de
rigidez: @) rigidez da receita e de despesas em relagao ao PIB; 6) rigidez decorrente das regras
da previdéncia social; ¢) rigidez da folha de pagamentos de pessoal e encargos sociais; e ) gastos
discriciondrios que o governo tem liberdade para controlar.

Os parimetros que definem as trajetdérias sdo de trés tipos: ) os estimados
econometricamente — caso do modelo VAR e da estimativa do PIB potencial necessdria
para calcular o hiato do produto; 4) os arbitrados pelo analista — crescimento do PIB,
inflagdo e juro no longo prazo; e ¢) os que definem o superdvit primdrio. Em relagao a estes
tltimos, dependendo da especificagio, o pardmetro relevante é a meta de superdvit primdrio
ou o valor dos gastos discriciondrios (como propor¢ao do PIB) sobre os quais o governo tem
algum controle. Enfatizando a importincia desses componentes, serd apresentada uma fun¢ao
que relaciona, para os cendrios selecionados, esses parimetros a divida piblica como propor¢ao

do PIB no final do horizonte de estudo (2015).

A principal simplificacao foi ignorar o efeito do endividamento e da carga tributdria
sobre o crescimento do produto e a taxa de juros real. Uma outra simplifica¢ao foi admitir
que a divida cambial doméstica é nula e que a divida externa como propor¢ao do PIB ficard
constante. Acredita-se que essas hipdteses nao gerem viés, tendo em vista a recente redugao
desses estoques a niveis relativamente baixos, o que eliminou o efeito direto do risco cambial
sobre a divida.

80 boletim de conjuntura | 72 | mar 2006 ipea



NOTATECNICA

A relagao divida/PIB () ¢ uma razio entre processos cumulativos nao-lineares e, por-
tanto, afetada pela incerteza dos choques macro.! Por isso foram simuladas, com o modelo
VAR modificado, 2 mil realiza¢bes para a trajetéria futura das varidveis macro e calculadas as
correspondentes trajetérias da relagao divida/PIB. Obteve-se, assim, uma amostra da distri-
bui¢ao de probabilidade dessa trajetéria condicionada as hipéteses do modelo.

Os modelos de risco de crédito consideram que o valor de uma firma, ou de sua divida,
¢ incerto, e que a probabilidade de essa quantidade alcangar um valor critico, que funciona
como uma barreira, mede a possibilidade de ocorrer uma crise (por exemplo, a firma entrar
em concordata). Esse tipo de metodologia tem sido utilizado para explicar o nivel do spread
dos paises emergentes. Neste exercicio utilizaremos essa abordagem para calcular a probabi-
lidade de a relagao divida/PIB alcancar, pela primeira vez, uma barreira arbitrdria, aqui
definida como o nivel de 60%. Essa probabilidade seria entao uma medida de probabilidade
de crise, mas nao necessariamente um indicativo de moratdria. Na Se¢do 2 apresenta-se o
modelo. Na Se¢do 3 sao expostos os resultados das simulagoes para diferentes cendrios. A
conclusdo encontra-se na Se¢ao 4.

2 MODELO
No modelo VAR ( E(x)=H+@x _, ) as varidveis convergem para (x*= (/- ¢)"'\); portanto,

para alterar o valor de convergéncia, basta alterar I. Admitamos que o analista defina
x*,=(0,£%,71%) no periodo final, e que o efeito da alteragao do valor de convergéncia é distri-
bufdo de forma suave ao longo do perfodo de projegdo, x* = x* + #(x* —x* )/ T.

No aspecto fiscal o modelo foi implementado em duas versoes: na versao (4) o governo
cumpre o superdvit primdrio s, =s*, enquanto na versao (B) supoe-se que o superdvit primdrio
¢ o resultado do superdvit primdrio proporcional ao PIB (s,) subtraido dos gastos do Governo

Central com pessoal (¢*), das despesas previdencidria e de assisténcia social (g) e da despesa
discriciondria ().

O conceito de superdvit primdrio proporcional ao PIB foi definido como o saldo entre
a receita do Governo Central e a soma algébrica das transferéncias para estados e municipios,
do superdvit dos governos infrafederais, decorrentes da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF),
e dos gastos constitucionais fixados em propor¢ao do PIB. O modelo VAR das varidveis,
inflagio — Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) T, taxa over/Selic 7, e hiato do
PIB / — foi estimado com dados trimestrais para o periodo 1995-2005 e as projegoes
anualizadas para efeito de simulagdo e apresentagao dos resultados.

Equagoes:

Divida: D,

Divida liquida do setor publico: D, = (1+ 7 )(D,_ —M ) —s+ M,
Base monetdria restrita: M, = M _(y p,ly_ p, )

4,=D/G,p)

Macro: x, = (h,i,T)’

Nivel de preos IPCA: p = (1+T1) p_

1. O valor esperado da divida é diferente do valor da divida calculado com o valor esperado de seus determinantes.
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Modelo VAR: x = L + @, x_+ @ x_+ ¢ e ~(0,2)

W= (@ x=(-@Q x* + " )IT

PIB:

Tendéncia deterministica: y**, = exp(y+B2)

Prod. potencial: y* = p(y, — y**)+ (1-p) y*_, + B
Hiato: h =y — y*,

Fiscal:

Superdvit primdrio: s, = 5, — (g +¢* +u)/y ou s, = 5

Gasto com previdéncia: g = ¢ (1+0)(1+0.3338)(1+10)
Gasto com pessoal: g* = ¢*  (1+0*)(1+T0)

Parimetros:

NOTATECNICA

O*, O: taxa de crescimento vegetativo do gasto com pessoal e previdéncia;

0: taxa de crescimento do saldrio minimo real;

B: taxa de crescimento do produto potencial; e

x* = (0%, j* ,0): niveis de longo prazo das taxas de inflagdo e juros e hiato.

Resumindo, os parAmetros de controle sao:

P=(B, 1,5 ou Y=(B, %1, a, a*, 6, »)

A Tabela 1 relaciona as componentes do superdvit primdrio a forma com que o dado é

organizado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN).

TABELA 1
ESTRUTURA PROPOSTA PARA O SUPERAVIT PRIMARIO DO SETOR PUBLICO

% do PIB em 2005

| Supervit primario proporcional (@ + b+ c-d-e—1) 19,5
a - Receita liquida do GovernoCentral’ 20,9
b - Superdvit de estados e municipios 1.1
¢ - Superdvit das estatais 0,9
d - FAT 0,6
e - Subsidios 0,5
f-0CC/salde e educagélob 2,3

I Despesa com pessoal 4.8

Il Despesas com previdéncia e assisténcia social 8,0

IV Despesa discricionéria 1,8

V- Superdvit primario (I =Il =1l = V) 48

Z Exclui transferéncias para estados e municipios.
Corresponde a 55% do total de 0CC.
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3 CENARIOS

O cendrio de referéncia representa o que consideramos uma visao positiva e possivel para a
economia — a taxa de juros real de equilibrio converge suavemente para 6% a.a. em 2015,
a tendéncia de crescimento do PIB ¢ de 3% a.a., e os componentes de gastos seguem os
coeficientes médios histéricos estimados. Os cendrios (2-3) avaliam o efeito do crescimento
do PIB; os cendrios (4-5), o efeito da taxa de crescimento vegetativa do niimero de beneficidrios
da previdéncia; os cendrios (6-7) avaliam o efeito do saldrio minimo real; os cendrios (8-9)
utilizam o modelo fiscal simplificado, que supde que o governo consegue de alguma forma
cumprir metas de superdvit primdrio; o cendrio 10 tem as mesmas caracteristicas do cendrio
de referéncia, mas com a taxa de juros e a inflacao convergindo para os valores estimados
historicamente; e, finalmente, o cendrio (11) repete o (10), mas com superdvit primdrio fixo
em um patamar de 3,6%.

O cendrio de referéncia supoe que, de alguma forma, sao feitas reformas que permitam
uma redugio suave da taxa de juros real, enquanto os cendrios (10-11) representam a conti-
nuagio da situagao atual sob duas diferentes hipdteses, em relagao a evolugao do superdvit
primdrio. A seguir, apresentamos os diversos cendrios, que tem o seu detalhamento no Apéndice.

No cendrio de referéncia, a taxa de juros over/Selic converge para 10% a.a. em 2015
com a inflago convergindo para 4% a.a. O saldrio minimo real cresce 10%, 6% ¢ 1% em
2006, 2007 e 2008, para, em seguida, manter-se constante até 2015. A taxa de crescimento
do nimero de pessoas beneficiadas pelo sistema previdencidrio e de assisténcia social ¢ fixa
em 3,5%, tltimo valor computado pelo Tesouro e pouco abaixo da média observada a partir
de 1997. O PIB potencial, por sua vez, cresce a 3% a.a.

Ressalte-se que os valores relativos as varidveis enddgenas referem-se ao valor esperado
da varidvel nas 2 mil replicagoes.

Nesse cendrio a média das simulagoes da relagao divida/PIB atinge 34,3% em 2015,
com probabilidade de ultrapassar o patamar de 60% ao longo dessa trajetdria (prob de crise
acumulado) de 3,5%. O superdvit primdrio cai de 4,8% em 2005 para 4,1% em 2015 em
fun¢ao da despesa previdencidria, que aumenta de 8,0% para 8,9% do PIB.

No segundo e terceiro cendrios, testam-se hipSteses alternativas para a taxa de cresci-
mento do PIB potencial. No cendrio 2 o crescimento do PIB potencial é de 3,5%, enquanto
no cendrio 3 esse crescimento ¢ de 2,5%. Sob essas hipdteses a relagao divida/PIB em 2015
atinge, na média das simulagoes, 28,6% e 41,3%, respectivamente. O prob de crise acumu-
lado até 2015 ¢ de 1,5% e 9,3%, nessa ordem. Fica evidente, portanto, a sensibilidade do
modelo & hipétese de crescimento do PIB potencial.

TABELA 2
PARAMETROS DO CENARIO DE REFERENCIA®

Taxa de crescimento do PIB potencial (B) 3,0
Taxa de juros overSelic de longo prazo (/*) 10,0
Taxa de inflacdo de longo prazo (*) 4,0
Taxa de crescimento do salario minimo real (6) 10%(2006), 6%(2007), 1%(2008) e 0% de 2008 em diante
Taxa de crescimento dos beneficios previdenciarios (ct) 3,8

a
Valores em %.

ipea boletim de conjuntura | 72 | mar 2006 83



NOTATECNICA

Nos cendrios 4 a 7, sao testadas diferentes trajetdrias para varidveis que possuem relagao
direta com a conta da previdéncia.

Nos cendrios 4 ¢ 5, o ndmero de pessoas beneficiadas pela previdéncia e assisténcia
social cresce a 4,0% e 3,0%, respectivamente, contrapondo-se ao crescimento do cendrio-base
de 3,5%. Sob a primeira hipétese a relagao divida/PIB atingiria 37,3% em 2015 com o superdvit
primdrio caindo de 4,8% em 2005 para 3,6% em 2015. A despesa previdencidria passaria
de 8,0% do PIB para 9,4%. No cendrio 5 (com uma taxa de crescimento do ndmero de benefi-
cios da previdéncia menor) a despesa previdencidria cresceria apenas 0,5% do PIB, atingindo
8,5% em 2015. A relago divida/PIB atingiria 31,9% com um prob de crise acamulado de 2,6%.

Nos cendrios 6 ¢ 7 sdo testados os efeitos de diferentes politicas de saldrio minimo.
Uma politica rigida de saldrio minimo, que apenas evitasse perdas reais, como apresenta o
cendrio 6, levaria a rela¢ao divida/PIB para 28,8% em 2015 com o prob de crise acumulado
em 1,3%, representando uma sensivel redugao em relagao ao cendrio base (cujos valores
correspondentes s3o 34,3% e 3,5%, respectivamente). No cendrio 7, assume-se uma politica
expansionista para o saldrio minimo real com crescimentos de 10% em 2006, 6% em 2007
e 4% de 2008 em diante. Dessa forma, a relagao divida/PIB cairia para 38,9% e o prob de

crise acumulado seria de 4,3%.

Os cendrios 8 ¢ 9 assumem que o governo possui inteiro controle sobre a gestao do
superdvit primdrio. O superdvit primdrio torna-se, portanto, exégeno e fixo em uma deter-
minada proporg¢ao do PIB. No cendrio 8, manteve-se o superdvit fixo em 4,6% entre 2006
e 2015, enquanto no cendrio 9, essa proporgao cai para 3,6%. Sob essas hipéteses, a divida
cairia, em média, para 28,9% do PIB no cendrio 8 (prob de crise de 2%) e 41,5% no cendrio

9 (prob de crise de 13,1%).

Nos cendrios 10 e 11 as varidveis endégenas, modeladas no VAR, convergem para suas
médias histéricas. As demais hipdteses sao mantidas constantes no cendrio 10 enquanto no
cendrio 11 testa-se a hipétese de um superdvit primdrio menor: 3,6% do PIB. Os juros de
longo prazo sao, nesse caso, da ordem de 20% a.a. ¢ a taxa de inflagao de 7,6%. O resultado
no cendrio 10 é de uma pequena queda da relagao divida/PIB para 50,9% (prob de crise de

DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO/PIB

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(1) Base 52 52 51 50 49 47 45 43 40 37 34
(2) PIB potencial = 3,5% 52 51 51 49 47 45 43 40 36 33 29
(3) PIB potendial = 2,5% 52 52 52 51 50 50 48 47 45 443 4
(4) Beneficios assistenciais = 4,0% 52 52 51 50 49 48 46 44 A 40 37
(5) Beneficios assistenciais = 3,0% 52 52 51 50 48 46 44 42 39 35 32
(6) Cresc. real do SM = 0,0% 52 51 50 49 47 45 42 39 36 33 29

(7) Cresc. real do SM = [10%, 6%, 4%, ... 4%] 52 52 51 50 49 48 46 45 43 41 39
(8) Superavit primario = 4,6% 52 51 50 49 47 45 43 40 37 33 29
(9) Superavit primario = 3,6% 52 52 53 52 52 51 50 48 46 44 L
(10) Tend. historica de inflacdo, juros e PIB 52 52 52 52 52 51 51 51 51 51 51
(11) Tend. histdrica e sup. primério de 3,6% 52 53 53 54 55 55 5% 57 57 58 59

° Observado.
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PROBABILIDADE DE CRISE FISCAL (%)’

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(1) Base 00 01 04 117 21 28 30 34 35 35
(2) PIB potendial = 3,5% 0,0 0,0 0,5 0,7 1,2 1.3 1.3 14 1,5 1,5
(3) PIB potencial = 2,5% 00 01 15 36 54 69 80 86 91 93
(4) Beneficios assistenciais = 4,0% 0,0 0,1 0,5 1,7 2,6 3,2 3,6 39 42 4.4
(5) Beneficios assistenciais = 3,0% 0,0 0,0 0,2 1,0 1,7 2,2 24 26 26 2,6
(6) Cresc. real do SM = 0,0% 0,0 0,1 04 0,7 1,0 11 1,2 1.3 1.3 13

(7) Cresc. real do SM = [10%, 6%, 4%, ... 4%] 0,0 0,0 0,4 1,5 2,6 30 35 39 4,1 43
(8) Superavit primario = 4,6% 0,0 0,0 0,3 0,8 11 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
(9) Superavit primario = 3,6% 0,0 04 2,9 6,0 g7 10,7 118 125 129 132
(10) Tend. histrica de inflacdo, juros e PIB 0,0 0,2 2,0 5,9 93 136 175 209 240 26,1
(11) Tend. histdrica e sup. primario de 3,6% 0,0 0,7 6,7 158 241 310 366 418 465 503

? Probabilidade de a relacdo divida/PIB ultrapassar 60% até o ano corrente.

26,1%). J4 no cendrio 11, a relagao divida/PIB aumentaria em média para 59,2% (prob de

crise de 50,3%).

4 CONDICIONANDO O ESFORCO FISCAL A UMA META PARA A RELACAO
DIVIDA/PIB

O esforgo fiscal estd representado neste exercicio de duas formas: na primeira, admite-se que
o governo, de alguma maneira, consegue superar a rigidez fiscal (aumentando a carga tribu-
tdria ou contraindo as despesas discriciondrias) e realiza uma meta de superdvit (s*) a cada
ano independentemente das incertezas. Na segunda, consideramos a rigidez fiscal que limita
o controle exercido pelo governo sobre as despesas a uma componente pequena de gastos
discriciondrios (#). Para cada nivel selecionado (s*) ou (#) foi calculado o valor esperado da
relagao divida sobre PIB () em 2015, condicionado aos demais parimetros comportamentais,
ou seja E(d]s, P) ou E(d|u, P). Os Gréficos 1A e 1B e 2 mostram essa fungao para os cendrios
de referéncia ), e de tendéncia histérica Y, .

GRAFICO 1A
SUPERAVIT PRIMARIO VERSUS DIiVIDA
[em % do PIB]
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GRAFICO 1B
DESPESA DISCRICIONARIA VERSUS DiVIDA
[em % do PIB]
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=== Convergéncia do juro real para média historica —— Convergéncia do juro real para 6%

Fixado o objetivo de 40% para a relagao divida/PIB em 2015, temos que o superdvit
requerido ao longo do horizonte projetado teria de ser de 3,7% do PIB a.a. Caso o juro real
permaneca em seu nivel histérico, o resultado seria que o superdvit primdrio requerido teria

de ser de 4,8% do PIB.

Pela segunda hipétese, a de que o governo possui restrigoes para alcangar um determi-
nado superdvit (em razao das diversas fontes de rigidez), a despesa discriciondria poderia
aumentar dos atuais 1,8% para 2,2% do PIB, caso as hipdteses de convergéncia para um
juro real de 6% e crescimento do PIB potencial de 3% sejam, de fato, verificadas. Caso o
juro real convirja para sua tendéncia histérica, o esforgo fiscal exigido seria o de uma redugao
das despesas discriciondrias de 1,8% do PIB para 1,1%.

O Grdfico 2 sumariza as posssibilidades futuras para a economia brasileira, apresen-
tando o efeito de diversas alternativas de austeridade fiscal sobre o nivel da relacio divida
publica/PIB, além da probabilidade de esta varidvel alcancar 60%, sob dois cendrios de
convergéncia da taxa de juros real — o conservador, que admite a permanéncia da atual
situagdo, e o otimista, que supde a ocorréncia de reformas que permitam a redugio suave da
taxa de juros real.

GRAFICO 2A

PROBABILIDADE DE CRISE CONFORME SUPERAVIT PRIMARIO
[acumulada até 2015]
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GRAFICO 2B
PROBABILIDADE DE CRISE CONFORME DESPESA DISCRICIONARIA

[prob. de crise (acum. até 2015)]
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s Convergéncia do juro real para média histérica —— Convergéncia do juro real para 6%

5 CONCLUSAO

Este estudo ¢ um exercicio com as limitagoes inerentes a projegoes condicionais, em que os
resultados so tao bons quanto os cendrios propostos, e estes foram propostos de forma
arbitrdria. De outro lado foi considerado adequadamente o efeito dos choques transitdrios e de
sua propagagio. A partir dos resultados foi possivel chegar as conclusoes apresentadas a seguir.

a) O enorme efeito da redug¢do do nivel da taxa de juros real que, ao declinar de algo
préximo de 13% em 2005 para 6% em 2015, permitiu uma queda de aproximadamente

18% da divida.

b) O enorme efeito do crescimento do PIB sobre a divida. Uma variagao de 0,5% a
mais do produto gera uma queda de 5% na relacao divida/PIB apés dez anos.

¢) Um superdvit maior em 1% do PIB implica menos 13% de divida.

d) A politica de aumento do saldrio minimo real (com aumentos reais de 10% em
2006, 6% em 2007 e 4% entre 2008 e 2015) acarreta, tudo o mais constante, no aumento
da divida em 5% do PIB (em relagao ao cendrio de referéncia).

e) Se a situagio atual de juros elevados perdurar, apesar do esforco fiscal expressivo, o
valor esperado da divida cairia apenas 1 ponto percentual com uma elevada probabilidade

de crise (26%).

/) Caso os juros elevados perdurem e a meta de superdvit primdrio seja reduzida para
3,6% do PIB, o valor esperado da divida atingiria 59% do PIB em 2015 com uma prob de
crise de 50,3%.

2) Caso os juros reais convirjam para 6% a.a. em dez anos, ainda assim serd necessdrio
manter um superdvit primdrio de 3,7% do PIB ao longo desse periodo para que se atinja a
meta de 40% de relagio divida/PIB em 2015. A despesa discriciondria, por sua vez, poderia
aumentar do patamar atual de 1,8% do PIB para 2,2%.

/) Caso a economia brasileira persista na atual trajetdria de crescimento e juro real, que
implica um juro real esperado de 12% no final do horizonte, o esforco fiscal teria de ser
sensivelmente superior. Seria necessdrio um superdvit primdrio de 4,8% ao longo dos préximos
dez anos, ou uma redugio da despesa discriciondria dos atuais 1,8% do PIB para 1,1% para
se alcangar uma rela¢iao divida/PIB de 40%.
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i) O efeito marginal de um aumento do superdvit primdrio ou de uma redugio da

despesa discriciondria sobre a probabilidade de crise ¢ decrescente.

/) Admitindo que o cendrio mais provdvel seja algo entre as hipéteses de convergéncia

do juro real para 6% e a sua média histérica, o Grdfico 2 delimita o esforco fiscal requerido,

dada a restri¢ao implicita sobre 0 aumento do endividamento publico.

APENDICE

Nos cendrios apresentados a seguir, as taxas de crescimento do PIB potencial, dos beneficios

previdencidrios e do saldrio minimo real sao iguais as do cendrio de referéncia, apresentado

na Segdo 3, a menos que explicitado na tabela correspondente. A base monetdria e a divida

externa, ambas em propor¢ao do PIB, foram mantidas constantes em seus valores de 2005

(4,4% e 2,6%, respectivamente).

CENARIO DE REFERENCIA
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Crescimento real do PIB 2,3 2,8 2,8 3,1 3,1 3,0 3,0 3,1 3,0 3,0 3,0
Taxa over/Selic (acumulada no ano) 190 191 194 182 171 162 152 141 13,1 120 109
Inflacdo (PCA) 62 72 73 69 65 61 57 53 48 45 42
Superavit proporcional ao PIB/PIB 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195
Despesa com pessoal/PIB 48 49 49 49 48 48 48 48 47 47 47
Despesa previdenciaria/PIB 8,0 84 8,6 8,7 8,7 87 88 8,8 8,8 8,9 8,9
Parcela discricionaria dos gastos/PIB 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Superavit primario/PIB 48 44 42 41 41 41 41 41 41 41 41
Divida total/PIB 517 51,7 51,1 499 485 470 450 428 40,2 374 343
Prob. de crise até 0 ano corrente 0,0 0,1 04 11 2,1 2,8 3,0 34 3,5 3,5

* Valor observado.

CENARIO 2: CRESCIMENTO DO PIB POTENCIAL = 3,5%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Crescimento real do PIB 2,3 3,1 3.3 3,5 3,5 3,5 3,6 3,5 3,5 3,5 3,5
Taxa over/Selic (acumulada no ano) 190 191 195 183 17,1 162 152 141 13,2 122 110
Inflacdo (PCA) 62 71 70 67 65 60 56 55 50 47 43
Superavit proporcional ao PIB/PIB 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195
Despesa com pessoal/PIB 48 49 48 48 48 47 47 4.6 4.6 45 4.4
Despesa previdenciaria/PIB 8,0 8.3 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Parcela discricionaria dos gastos/PIB 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Superavit primario/PIB 48 44 43 43 44 44 45 45 46 46 47
Divida total/PIB 517 515 506 492 474 452 426 397 363 326 286
Prob. de crise até 0 ano corrente 0,0 0,0 0,5 0,7 1,2 13 13 1,4 1,5 1,5

a
Valor observado.
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CENARIO 3: CRESCIMENTO DO PIB POTENCIAL = 2,5%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Crescimento real do PIB 2,3 2,5 2,3 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Taxa over/Selic (acumulada no ano) 190 191 196 182 17,2 162 151 141 129 121 109
Inflacdo (IPCA) 62 71 70 68 64 62 57 53 50 47 44
Superavit proporcional ao PIB/PIB 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195
Despesa com pessoal/PIB 48 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49
Despesa previdenciaria/PIB 8,0 8,4 8,7 8,8 8,8 8,9 9,0 9,1 9,2 9,3 94
Parcela discricionaria dos gastos/PIB 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Superavit primario/PIB 48 44 41 40 3,9 3,8 3,7 3,6 3,6 3,5 34
Divida total/PIB 51,7 51,8 518 512 505 496 483 469 453 435 413
Prob. de crise até 0 ano corrente 0,0 0,1 1,5 3,6 5,4 6,9 8,0 8,6 9,1 9,3
*Valor observado.
CENARIO 4: TAXA DE CRESCIMENTO DO NUMERO DE BENEFICIADOS PELA ASSISTENCIA SOCIAL = 4,0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Crescimento real do PIB 2,3 2,8 2,8 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Taxa over/Selic (acumulada no ano) 190 191 193 182 172 161 151 140 130 120 11,1
Inflacdo (IPCA) 62 71 73 67 65 60 56 52 48 47 43
Superavit proporcional ao PIB/PIB 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195
Despesa com pessoal/PIB 48 49 49 49 48 48 48 48 4,7 4,7 4,7
Despesa previdenciaria/PIB 8,0 8,4 8,7 8,8 8,9 8,9 9,0 9,1 9,2 9,3 94
Parcela discricionaria dos gastos/PIB 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Superavit primario/PIB 48 44 41 40 40 3,9 3,8 3,8 3,7 3,7 3,6
Divida total/PIB 517 517 512 503 492 478 462 443 422 399 373
Prob. de crise até o ano corrente 0,0 0,1 0,5 1,7 2,6 3,2 3,6 3,9 472 44
*Valor observado.
CENARIO 5: TAXA DE CRESCIMENTO DO NUMERO DE BENEFICIADOS PELA ASSISTENCIA SOCIAL = 3,0%
2005° 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Crescimento real do PIB 2,3 2,8 2,8 3,0 3,1 3,0 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0
Taxa over/Selic (acumulada no ano) 190 190 193 183 17,1 161 151 142 131 120 108
Inflacdo (IPCA) 62 71 72 67 63 60 55 53 49 44 42
Superavit proporcional ao PIB/PIB 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195
Despesa com pessoal/PIB 48 49 49 49 48 48 48 48 4,7 4,7 4,7
Despesa previdenciaria/PIB 8,0 8,3 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Parcela discricionaria dos gastos/PIB 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Superavit primario/PIB 48 44 43 43 43 43 44 44 44 45 45
Divida total/PIB 51,7 516 509 498 482 464 442 417 388 355 319
Prob. de crise até 0 ano corrente 0,0 0,0 0,2 1,0 1,7 2,2 24 2,6 2,6 2,6
*Valor observado.
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CENARIO 6: CRESCIMENTO REAL DO SALARIO MIiNIMO = 0

2005° 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Crescimento real do PIB 2,3 2,8 2,8 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,1

Taxa overfSelic (acumulada no ano) 190 191 194 182 17,2 163 151 141 130 11,9 11,0

Inflacdo (IPCA) 6,2 7,1 7,1 6,8 6,5 6,0 5,6 5,5 5,0 4,5 4,2
Superavit proporcional ao PIB/PIB 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195
Despesa com pessoal/PIB 4,8 4,9 4,9 4,9 4,8 4,8 4,8 4,8 4,7 4,7 4,6
Despesa previdenciéria/PIB 8,0 8,1 8,1 8,2 8,2 8,3 8,3 8,3 8,4 8,4 8,4

Parcela discriciondria dos gastos/PIB 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8

Superavit primario/PIB 4,8 4,7 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6
Divida total/PIB 51,7 514 50,4 488 46,9 448 42,2 394 36,1 326 288
Prob. de crise até o ano corrente - 0,0 0,1 0,4 0,7 1,0 1,1 1,2 1,3 1,3 1,3

a
Valor observado.

CENARIO 7: CRESCIMENTO REAL DO SALARIO MINIMO = [0,10, 0,06, 0,04 ..]

2005° 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Crescimento real do PIB 2,3 2,8 2,8 3,1 3,0 3,0 3,0 3,1 3,0 3,0 3,0

Taxa overfSelic (acumulada no ano) 190 191 194 182 17,2 162 150 13,8 13,0 12,1 10,9

Inflacdo (IPCA) 6,2 7,1 7,1 6,6 6,4 6,1 59 54 5,0 4,6 43
Superavit proporcional ao PIB/PIB 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195
Despesa com pessoal/PIB 4,8 4,9 4,9 4,9 4,8 4,8 4,8 4,8 4,7 4,7 4,7
Despesa previdenciéria/PIB 8,0 8,4 8,6 8,7 8,9 9,1 9,2 9,4 9,6 9,7 9,9

Parcela discriciondria dos gastos/PIB 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8

Superavit primario/PIB 4,8 4,4 4,2 4,1 3,9 3,8 3,6 3,5 3,4 3,2 3,1
Divida total/PIB 51,7 516 511 50,2 49,2 479 46,4 44,7 42,8 409 389
Prob. de crise até o ano corrente - 0,0 0,0 0,4 1,5 2,6 3,0 3,5 3,9 4.1 43

a
Valor observado.

CENARIO 8: SUPERAVIT PRIMARIO = 4,6%

2005° 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Crescimento real do PIB 2,3 2,8 2,9 3,0 3,0 3,1 3,0 3,0 3,1 3,0 3,1

Taxa overfSelic (acumulada no ano) 190 19,1 194 184 17,2 161 151 141 129 122 11,0

Inflacdo (IPCA) 6,2 7,1 7,1 6,8 6,2 58 5,5 5,1 49 4,4 41
Superavit primario/PIB 4,8 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6
Divida total/PIB 51,7 51,5 50,5 49,0 472 451 426 398 366 332 294
Prob. de crise até o ano corrente - 0,0 0,0 0,3 0,8 11 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

a
Valor observado.
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CENARIO 9: SUPERAVIT PRIMARIO = 3,6%

2005° 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Crescimento real do PIB 2,3 2,8 2,8 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,1 3,0
Taxa over/Selic (acumulada no ano) 190 19,1 194 183 17,1 161 152 141 130 120 11,0
Inflacdo (PCA) 6,2 71 7,0 6,7 6,7 6,0 57 5,6 49 4,5 4,2
Superavit primario/PIB 48 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36
Divida total/PIB 51,7 525 526 524 517 50,7 496 480 46,1 440 416
Prob. de crise até o ano corrente 0,0 04 2,9 6,0 g7 10,7 18 125 129 132

a
Valor observado.

CENARIO 10: VARIAVEIS ENDOGENAS (SELIC, HIATO E INFLACAO) CONVERGEM PARA A MEDIA HISTORICA

2005° 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Crescimento real do PIB 2,3 2,7 2,7 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Taxa over/Selic (acumulada no ano) 190 197 209 206 205 205 206 206 206 206 205
Inflacdo (PCA) 62 73 77 15 16 16 76 15 16 16 17
Superavit proporcional ao PIB/PIB 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195 195
Despesa com pessoal/PIB 48 49 49 49 49 48 48 48 47 47 47
Despesa previdenciéria/PIB 8,0 84 8,6 8,7 8,7 8,8 8,8 8,9 8,9 8,9 9,0
Parcela discricionaria dos gastos/PIB 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
Superavit primario/PIB 48 44 472 41 41 41 40 40 40 40 40
Divida total/PIB 517 520 520 518 51,7 515 513 512 512 51,1 509
Prob. de crise até o ano corrente 0,0 0,2 2,0 5,9 93 136 175 209 240 26,1

a
Valor observado.

CENARIO 11: VARIAVEIS ENDOGENAS (SELIC, HIATO E INFLACAO) CONVERGEM PARA A MEDIA HISTORICA,

SUPERAVIT PRIMARIO = 3,6%

a

2005° 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Crescimento real do PIB 2,3 2,7 2,7 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Taxa over/Selic (acumulada no ano) 190 196 208 208 20,7 206 205 20,7 205 206 206
Inflacdo (PCA) 6,2 7,2 7,6 1,1 7,6 1,1 1,1 7,6 1,5 74 7,6
Superavit primario/PIB 48 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36
Divida total/PIB 51,7 528 535 541 546 552 558 565 573 582 592
Prob. de crise até o ano corrente 0,0 0,7 6,7 158 241 310 366 41,8 465 503

* Valor obsenvado.
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Nome Fonte Nome Fonte
Taxa de cdmbio venda — R$/US$ Ipeadata  NUmero de beneficios emitidos MPAS
IPCA — média trimestral Ipeadata  Receita liquida total N
PIB a precos de mercado dessazonalizado Ipeadata  Despesa com pessoal e encargos sociais N
Taxa de juros over/Selic — % a.t. Ipeadata  Beneficios previdenciarios N
Divida liquida do setor piblico interna — R$ milhGes Ipeadata  Despesas de custeio e capital N
Divida liquida do setor pblico externa — R$ milhdes Ipeadata  Despesa com beneficios assistenciais — Loas e RMV TN
MO0 — base monetaria restrita — R$ milhdes Ipeadata  Outras despesas de custeio e capital N
PIB a precos de mercado — R$ milhGes Ipeadata  Transferéncia do Tesouro ao Bacen N
NFSP — conceito primario — total: R$ milhdes Ipeadata  Despesas do Bacen N
NFSP — conceito primério — estatais: R$ milhdes Ipeadata  Ajuste metodolégico N
NFSP — conceito primario — estados e municipios: R$ milhdes Ipeadata  Discrepancia estatistica ™
Salario minimo nominal — R$ — média Ipeadata

Fontes: Tesouro Nacional (TN), em R$ milhdes e Ministério da Previdéncia e AssisténciaVsBAS). (

BIBLIOGRAFIA

GARCIA, M., RIGOBON, R. A risk management approach to emerging market’s sovereign
debt sustainability with an application to Brazilian data. Rio de Janeiro, PUC, mar.
2004 (Texto para Discussio, 484).

BEVILAQUA, A., GARCIA, M. Debt management in Brazil: evaluation of the Real Plan
and challenges ahead. International Journal of Finance and Economics, Jan. 2002.

GIAMBIAGI, F. A politica fiscal do governo Lula em perspectiva histérica: qual é o limite para

0 aumento do gasto priblico? Rio de Janeiro, Ipea, jan. 2006.

92

boletim de conjuntura | 72 | mar 2006

ipea





