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Abstract

Na situagao atual do Brasil, a relacao entre a divida ptiblica e o PIB
se eleva nao apenas devido a diferenca fortemente positiva entre o juro
real e o crescimento do produto, mas também devido a um superavit
primério negativo e elevado. Isto posto, o ajuste necessario para trazer
a relacao divida liquida/PIB a uma condigao de sustentabilidade de
longo prazo se torna cada dia mais dificil, em fungao do crescimento
da divida. Este trabalho explicita a metodologia e calcula, para difer-
entes 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 primédrio adicional aquela
que precisaria ser feita, caso o ajuste tivesse se dado em meados de
2016. Dependendo do cendrio e se a divida considerada é 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 periédico superar
6,6% ao ano, e/ou o produto crescer abaixo de -1,6% ao ano.
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1 Introducao

A medida que a divida cresce em relacio ao PIB, maior é o esforco fiscal
necessario para reverter sua trajetéria, pois a conta de juros aumenta e é
agravada pelo aumento dos prémios de risco. O saldo primério necessério
para estabilizar o crescimento da divida piblica é cada vez maior.

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

O conceito de setor piblico utilizado é aquele de governo geral (esferas
federal, estadual e municipal, ndo incluindo o Banco Central). Dada a pos-
sivel heterogeneidade entre ativos e passivos piiblicos, os cdlculos sao todos
efetuados considerando-se a divida liquida e a divida bruta.

Sao apresentados, com relacao & divida publica:

i) suas condigoes 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 redugao do déficit primério) para atender a condigao
de sustentabilidade da divida, relativamente aquele que teria sido necesséario
caso o ajuste (a condigdo 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 nao
estabelece assimetria, no cdlculo do custo do atraso no equacionamento da
questao fiscal, entre aumento de receitas primérias e reducao de gastos. A
inflacao, os juros e a taxa de crescimento do PIB, que seriam parametros cer-
tamente sensiveis a estas duas alternativas, sao exogenamente estabelecidos
nos cédlculos através de diferentes cendrios.

Isto posto, o esforco fiscal pode se medir aqui sempre diretamente em
termos da redugao requerida do déficit primario (ou aumento do superdvit
primdrio), sem levar em conta a alternativa entre elevagdo de impostos ou
reducao de despesas. Nao é objetivo dos autores discutir, neste trabalho, a
assimetria gerada por estas alternativas.

2 Modelo

Como o trabalho tem um objetivo bastante preciso, abstraimo-nos aqui de
comentar a vasta literatura atual concernente & restruturacao das contas
publicas.



Seguimos o modelo bésico de evolucao da divida liquida ptiblica em equi-
librio parcial. A equagao bésica de evolucao da divida liquida do governo B
¢é tautologicamente dada por:

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

onde i representa a taxa de juros nominal, G os gastos de consumo e
investimento do governo, H as transferéncias e T as receitas primérias (re-
ceitas tributdrias mais outras receitas correntes liquidas). Admite-se aqui, em
opgao metodolégica, que i seja a taxa bruta sobre a divida publica (portanto
nao 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
opcao alternativa, de considerar ¢ como taxa liquida e nao incluir os impostos
sobre os juros da divida piblica em T, em nada modificaria os resultados do
trabalho.

Fazendo X representar B, G, H ou T, defina x como sua fragao em relagao
ao PIB nominal (z = X/PY'), onde P representa o indice de pregos e Y o
PIB real. Adicionalmente, faca X representar sua derivada em relacdo ao
tempo. Dividindo ambos os membros de (1) por PY e usando a férmula de

derivacao de uma fracao, temos a conhecida equagao de evolucao da razao
divida/PIB:

b=(r—0b+g+h—t (2)

Em (2), r representa a taxa real de juros instantanea (r = i—m, sendo 7 a taxa
de inflagao) e 6 a taxa de crescimento do PIB real. Ao longo deste trabalho,
assumiremos sempre que r —6 seja positivo e constante. Neste caso, a equagao
diferencial ndo homogénea (2) pode ser facilmente resolvida utilizando-se o
fator de integracdo e~ "~* Temos entdo, fazendo n representar um nimero
real que denota tempo:

by, = boe" " 4 / (gs + hs — t,)e =09 (3)
0

Ou seja, em moeda do instante n, a razao divida PIB no periodo n é dada
pelo montante atualizado (sempre a taxa r — ) daquela existente no instante
zero, mais o somatorio dos déficits primdrios entre o instante zero e o instante
n, capitalizados a taxa (r —f). A mesma equagao pode ser escrita em moeda
de poder aquisitivo do instante zero, bastando para isto multiplicar ambos
os membros por e~ "~"_ Neste caso:

bpe” 0" = by 4 / (gs + hs — to)e " D5ds (4)
0



2.1 Condicao de Sustentabilidade

Considera-se aqui a usual condigao de sustentabilidade da divida no longo

prazo:
Limy—sobpe” "~ < 0 (5)

Usando (5) em (4) obtemos a condigao usual de um governo solvente: o valor
atual dos déficits primérios deve ser inferior aos ativos liquidos de posse do
governo no instante zero (—by) :

_bO Z / (gs + hs - ts)e_(r_e)sds (6)
0

No restante deste trabalho usaremos (5) e (6) sob forma de igualdade. A
hipétese implicita é que os contribuintes pressionem o governo de forma a
nao manter ativos liquidos ao final do seu horizonte de planejamento.

2.2 Receita Primaria Constante

Sustentabilidade

Denotamos a partir deste ponto por fb(a) uma receita primadria constante
entre os instantes a e b.

Como observam Blanchard (1990) e Blanchard et alli (1990), uma per-
gunta interessante decorrente do critério de solvéncia acima, dadas as tra-
jetorias temporais dos gastos g e das transferéncias h, bem como os valores
pré-determinados de by e (r — 6), diz respeito ao nivel constante de receitas
que assegure ao governo uma trajetoria de sustentabilidade a partir do in-
stante zero até infinito. Denotamos tal nivel de receitas por t*_(0). t% (0) pode
ser facilmente obtido de (6), bastando para isto notar que para t constante
IS s (0)e==Dds = ¢ (0)/(r — ). Tem-se entdo:

£0) = (= 0o+ [ (. h)e 00 )
0
ou, equivalentemente:
tx(0) o (r—
2L = s+ hs + (1 — 0)bg)e”""0%d 8
(7‘—0) /0 (g + ‘f‘(?” )0)6 S ( )

A equagao (8) informa que, em moeda do instante zero, o valor atual da
receita (taxagdo mais outras receitas correntes liquidas) constante deve ser
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suficiente, como fracao do PIB, para igualar o valor atual da trajetéria futura
dos gastos de consumo e investimento (g); de transferéncias (h); e o juro real,
descontado pela taxa de crescimento do produto, incidente sobre a divida
((r — 0)bg). Todos estes, também, como fracao do PIB. E descontados para
o instante zero pela diferenca entre o juro real e a taxa de crescimento do
produto’.

Interpretacao Alternativa Para ¢ (0):

Uma pergunta interessante nesta andlise deterministica de equilibrio par-
cial diz respeito ao cédlculo de uma taxacao constante para se trazer a relacao
divida / PIB ao montante original (relativo ao periodo zero) ao final de n
perfodos. Definimos tal taxacao por t,(0). Tem-se aqui um a notacao ¢ ao
invés da notacao t* anterior em funcao da interpretacao alternativa.

No caso anterior, referimo-nos a uma taxagao constante para atender &
condicao de sustentabilidade. Aqui, referimo-nos a uma taxacao constante
que traga a razao divida PIB de volta ao seu valor original. Fazendo-se t
constante e by = b, em (4) obtém-se facilmente, mediante integragao:

F4(0) = (r — O)[bo + (1 — e~ =Om)" / C(ge+h)e s (10)

A férmula acima nos mostra que f,,(0) deve ser suficiente para cobrir duas
parcelas. Primeiro, o montante (r — )by, que mantém constante a razao
divida/PIB na auséncia de despesas primarias. Segundo, uma média pon-
derada das despesas primédrias entre os tempos 0 e n. De fato, observe que
os pesos que ponderam (g5 + hs) em (10), no intervalo de tempo considerado,
somam 1.

Introduzindo a definicdo £, (0) := lim,—ootn(0) e tomando-se limites em
(10):

too(0) 1= limy, ool (0) = t2,(0)

Ou seja, a receita priméria constante que traz razao divida / PIB de volta ao
seu valor original ao final de n perfodos coincide, quando n tende a infinito,

ICabe notar que o mesmo tipo de procedimento pode ser feito em relacio as despesas,
g + h, tomando-se a taxagao ao longo do tempo como dada. Neste caso, a contrapartida
de (8) ¢ dada por:

(g(—:: ﬁ);)(O) = /Ooo(ts — (r—0)bg)e™ " D2ds (9)

A equagdo (9) informa que, em moeda do instante zero e como fragdo do PIB, o valor
atual dos gastos publicos (supostos aqui constantes) deve se igular ao valor atual da carga
tributédria, porém liquida do pagamento de juros reais sobre o valor inicial da divida liquida.



com a receita primdria constante que atende a condicao de sustentabilidade
(5) sob a forma de igualdade.

Condicao de Sustentabilidade Instantanea t,(0):

Pela definicao aqui usada, t,(0) representa a receita primaria constante a
partir do momento zero que mantém constante a razao divida/PIB existente
no instante zero. Segue diretamente de (2) que:

t0(0) = bo(r — 0) + (9 + h)o (11)

Ou seja, a condigao de sustentabilidade instantanea determina que a carga
tributdria seja, no ponto inicial de anélise, coincidente com a soma das depe-
sas totais do governo incluindo o juro real (neste trabalho, sempre corrigido
pelo crescimento do produto) sobre a divida.

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

lim £,,(0) = #¢(0)

n—0

g+h Constante:

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

para todo T 7

t5(0) = bo(r — 0) + (g + h)o = £(0) """="""1,(0) (12)

3 Dados Utilizados

Os dados aqui utilizados provém do Banco Central, do IBGE, do Tesouro
Nacional e do Sistema de Informagoes Contdbeis e Fiscais do Setor Piiblico
Brasileiro (Siconfi - atrelado a Secretaria do Tesouro Nacional).

As receitas primarias foram computadas por meio da adicao das receitas
primérias de estados e municipios as receitas primérias do governo federal. As
ultimas foram obtidas do Tesouro Nacional (cabe destacar que foi utilizada a
"Estrutura Nova"), enquanto as receitas primarias dos governos estaduais e
municipais foram obtidas no Siconfi. Chega-se ao valor dos gastos primarios
somando-se as receitas primdrias o déficit primdario do governo geral.



Os desenvolvimentos formais na secao 2, como deixa claro a equagao
(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 & divida bruta
do setor piblico.

A utilizagao da divida bruta pressupoe a desconsideracao dos ativos do
governo geral, bem como a sua remuneragao. Trata-se de hipdtese certa-
mente muito forte. Na pratica, ela faz com que a equagao (1) tenha que ser
interpretada apenas como uma aproximagao, ji que ao déficit nominal nao
se contrapoe variacao 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 remuneragao dos ativos do governo nao difira muito
daquelas associadas ao seu passivo, hipotese também questiondvel por alguns
estudos fiscais recentes.

Optamos entao por apresentar sempre os resultados tomando como ponto
de 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, in-
cluindo 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 primdrias (trabalhamos aqui com 35,46%? do PIB)
o déficit primério esperado para 2016 (2,57% do PIB). Como nosso ponto
de partida é junho de 2016, tal aproximacao equivale a supor determinada
estabilidade destes pardmetros a partir de junho de 2015. Trata-se esta de
hipétese anédina, em particular, quando se considera o regime contdbil de
competéncia.

Cenarios:

Para efeito de evolucao futura do crescimento do PIB real, inflacao e juros,
utilizaremos quatro cendrios para a divida. Os cenédrios sao construidos tendo
como base dois anos e meio contados a partir de julho de 2016. O cenério

20 valor referente & receita primdria do governo geral pode ser calculado somando-se &
carga tributdria de, 32,66% do PIB, divulgada pela Receita Federal ("Carga Tributdria no
Brasil, 2015"), as outras receitas correntes liquidas. Sao estas: Concessoes (0,3% do PIB),
Royalties (0,4%), Receitas Préprias (0,2%), Complemento do FGTS (0,1%) e Dividendos
(0,2%) - a nivel federal - e Receitas Patrimoniais e de Capital Primdrias (1%) - a nivel
estadual e municipal. Incluindo-se as demais receitas, chega-se a um total de 2,8% do PIB.
Dafi, obtém-se, por soma, a receita primaria do governo geral utilizada: 35,46% do PIB.
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4 talvez seja mais adequado para um periodo menor (um ano a partir de
junho de 2016, por exemplo), tendo em vista que nao se espera que o PIB
real cresga -1,6% ao ano durante dois anos e meio.

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

Tabela 1: Cenarios Utilizados
Juro Nom. Efetivo Infla Cresc. Prod. (g+ h)o

Cendrio 1 12,5 6,0 2,6 0,38
Cenério 2 13,5 6,5 2,1 0,38
Cenério 3 14,0 7,0 1,6 0,38
Cenirio 4 13,0 6,0 —-1,6 0,38

As taxas acima (juro nominal efetivo), inflacdo (Infla) e crescimento do
produto (Cresc.Prod.)) sao periédicas e anualizadas. Sua utilizacdo nas
férmulas deduzidas na secao 2 demanda a passagem para taxas logaritimi-
cas (que podem ser somadas ou subtraidas sem que isto represente aproxi-
magoes).

4 1Indice 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 0, como:
5(0) = 15,(0) — £(0) (13)

Trata-se de quanto se deve elevar (de forma constante no tempo) as re-
ceitas primdrias, no instante inicial, de forma a se ter satisfeita a condigao
de sustentabilidade (6) (sob forma de igualdade).

Observe de (8) que o cdlculo de t% (0) exige o conhecimento de toda a
trajetoria futura de g+h. Como nao dispomos de previsoes sobre tal varidvel,
assumiremos nesta se¢ao, para o célculo de S(0), que g+ h seja constante no
tempo. Pelo que vimos na segdo 2, neste caso podemos fazer t*_(0) = #4(0).
Como vimos antes, (f5(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 nimeros entre parénteses denotam os cdlculos relativos a divida bruta:



Tabela2
Indice de Sustentabilidade (% do PIB)
S(0)
Cendrio 1 4,03 (4,88)
Cendrio 2 4,43 (5,50)
Cendrio 3 4,63 (5,82)
Cendrio 4 6,04 (8,05)

No caso da divida liquida, por exemplo, o atendimento & condigao de
sustentabilidade sob as hipdteses efetuadas acima exigiria redugoes do déficit
primdrio 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 manutencao das receitas
primdrias em 35,46% do PIB exigiria uma queda das despesas primérias de
38,03% para 33,6 ((38,03 — 4,43) % do PIB).

No caso de despesas constantes e reducao do déficit primdrio apenas com
base na elevacao de impostos, é importante observar que tal elevacao incide
nao sobre o PIB como um todo, mas sobre a parcela ainda nao apropriada
pelo governo. Isto implica maior esforco fiscal. Como sugerem Blanchard
(1990) e Blanchard et alli (1990), um indicador efetivo esforgo fiscal neste
caso (Sg) pode ser dado por:

t(0) — t(0)
1 —¢(0)

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 nao 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 cendrio ou escolha do tipo de divida e de indicador (se S(0)
ou Sg(0)), os valores de redugao do déficit primério sdo bastante elevados.
Isto implica dizer que nao h& alternativa socialmente vidvel no curto prazo
que nao inclua elevacdo, por algum tempo, da razao divida / PIB. Isto nos
leva ao ponto principal deste trabalho, o cdlculo do custo do atraso na solucao
do problema fiscal.

S5(0) = (14)



5 O Custo do Atraso

Para o claro entendimento do que definimos aqui como custo do atraso,
tomemos, a titulo de exemplo, os 4,43% do PIB a que faz mencao o cendrio
2 da Tabela 2. Este nimero corresponde a quanto se deveria reduzir o dé-
ficit primdrio em junho de 2016, sob as hipéteses até aqui efetuadas, para se
atender & condicao de sustentabilidade da divida. Pode-se aqui pensar, como
vimos na secao 2, tanto na condicao de sustentabilidade de longo prazo, em
um cendrio de t e g + h constantes, quanto na condi¢ao de sustentabilidade
instantanea.

Suponha agora que este tipo de ajuste nao se dé no ponto do tempo
considerado (junho de 2016), mas sim em um espaco de tempo 7 contado a
partir desta data. Ao se postergar o ajuste fiscal de um montante de tempo
7 > 0, a relacao divida PIB terd aumentado de by para b,. Isto implicara
maior pagamento de juros e, consequentemente, um maior esforco fiscal a ser
feito para atender a condicao de sustentabilidade do tempo 7 para a frente.
O novo superavit primédrio implicado pela condicao de sustentabilidade da
divida no cenédrio 2 serd, no tempo 7, portanto, superior aos 4,43% do PIB
relativos ao tempo zero (aqui, junho de 2016).

A contrapartida do indicador ¢ (0) definido anteriormente, mas agora
assumindo a principio uma carga tributdria constante a partir do instante 7,
e ndo mais a partir do instante 0,damos aqui a designagao de t% (7).

Define-se entao o Custo do Atraso como:

C(r) = t5(1) = 15,(0) (15)

onde t*_(0) ¢ dado por (7).

Observe que se trata de uma diferenca entre a receita primdria que garante
a condicao de sustentabilidade no caso em que o ajuste é feito no tempo 7 > 0
e aquela que teria sido necessdria para satisfazer & 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
definido a partir das definigoes de t* (7) e t%,(0).

Calcularemos aqui C'(7) trimestre a trimestre, para os diferentes cendrios
considerados e para os dois conceitos de divida utilizados, até o prazo méximo
de dois anos e meio a partir de junho de 2016.
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5.1 Dedugao de C(7)

A equagao (22) aparece em Blanchard et alli (1990), porém desacompanhada
da respectiva dedugao. Uma aproximacao da mesma, também sem se acom-
panhar da dedugao, aparece em Blanchard (1990). A dedugao apresentada
nesta subsecao é prépria dos autores.

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

> ()= (r—0)b, + /Oo(gs + hy)e~ =) gg) (16)

Trazendo para moeda do instante zero:

o0

too(r)e 70T = (r = 0)[be 0T ¢ / (9 + ho)e™""%ds] - (17)

T

De (7) e (17):

tio(r)e T —15,(0) = (T—Q)[bfe_(’_”)T—boJr/ —(gs+hs)e”""ds] (18)
0

Usando (4):

o0

t* (1)e” =0T — ¢ (0) = (r — 9)/ —te” 9345 (19)
0

Para valores de 7 suficientemente pequenos assumimos t como constante entre

os tempos 0 e 7. Neste caso, mediante integracao, fazendo arbitrariamente
t=1t(0):

t5 (1)e =0T — ¢ (0) = t(0)(—1 4 e~ =07) (20)

o0 o0

Somando-se —t*_(0)e~""%7 a ambos os termos de (20):

[t5(7) = t5,(0))e™ "= = (1(0) — £5,(0)) (=1 + e~=)T) (21)
Donde se obtém imediatamente, multiplicando-se ambos os termos de

(21) por =97 .

O(1) = th(7) = £5,(0) = (=1 + "= 7)(t,(0) — £(0)) (22)

o0

Observe que o célculo de S(0) := t5 (0) — ¢(0) feito na segdo anterior
aproxima t*_(0) por £5(0). A deducio aqui apresentada de C(7), entretanto,
prescinde desta hipotese.
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5.2 Custo do Atraso Escrito em Funcao da Elevacao
da Razao Divida/PIB

Para uma visao alternativa do significado de (22), é interessante avaliar como
evolui a razao divida/PIB sob as hipéteses aqui efetuadas. Para isto, observe
que, de (3) (com 7 no lugar de n):

(by — bo)e =7 = py(1 — e~ =07) 4 / (gs + hy — t)e " D%ds  (23)
0

E interessante escrever fOT(gs + hy)e~=93ds em funcdo da taxacdo con-
stante que traz a relacao divida PIB de volta ao seu valor inicial ao final do
tempo 7 (£-(0)). Para isto, pode-se usar (23) fazendo-se b, — by = 0 :

! o0 g i-(0) B
[ o+ ngeeas = (8w )@

Admitamos agora que a taxacao inicial ¢(0), qualquer que seja, permanega
constante entre os tempos zero e 7. Neste caso:

/ ") 0ds = 11 _ -y (25)

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

N

. 67(1"70)7')

t-(0) —1(0) =0y _
r—0) ( 1) (26)

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

(bT - bO) =
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5.3 Calculo do Custo do Atraso

Para o cilculo efetivo de S(0) na segdo 4, aproximamos t_(0) por #y(0). Uma
condicao suficiente para que isto se dé é que g+h, além de t, seja também
constante no tempo. Observe que nao precisamos de tal hipdtese para a
deducao nem de (22) nem de (26).

Mas, tal como na segdo 4, por falta de previsibilidade da funcao g(t)
+ h(t), assumimos nas avaliagbes empiricas aqui efetuadas que tal valor se
iguale, para todo t, ao valor existente no instante zero. Neste caso, tem-se
t:(0) = t*_(0) = £4(0). Usando tal fato em (26):

t* (0) = t(0), (.
by —by) = 2207 g 27
Observe que, sob as hipéteses efetuadas, (27) nos permite agora expressar
o custo do atraso em funcao da elevacao de divida entre os instantes zero e
T COmo:

C(r) = (r = 0)(br — bo) (28)

Vejamos alguns exemplos colocados sob este prisma.

Tome o cendrio 2, no qual a condi¢ao de sustentabilidade da divida im-
plica, como mostra a tabela 2, uma elevagdo de S(0) = 4,43% (cendrio
2, divida liquida) do PIB do superdvit primdario do governo. Considere o
prazo de um ano, ou seja, tome 7 = 1 em (27). Observe que estamos
tratando com taxas logaritimicas, e as taxas apresentadas nos diferentes

PN s ~ - 1,1
cendrios sdo periédicas. Temos entdo ("7 —1) = —1+W§5021 = 0,0438.

Como (r — 0) = ln(ﬁ) = 0,0429, temos % = 1,0216. Isto
implica por (27) que b, — by = 1,0216 * 4,43% = 4,5257% do PIB. O
custo de se atrasar o ajuste em um ano é dado entdo, a partir de (28),
por 0,0429 % 4,5257% = 0,19% do PIB.

Uma forma alternativa de visualizar o célculo de C'(7) se dd através do
uso direto de (22). Tem-se entdo (e"~%7 — 1) = 0, 0438 e, aproximando-se
t* (0) por £(0), C(1) = (=1 4 e"=97)5(0) = 0,0438 * 4,43% = 0,19% do
PIB, tal como no célculo anterior.

Aproximacoes a parte, este € o nimero que se léno caso da divida liquida
na Tabela 3, no cendrio 2, trimestre 4.

Se tivéssemos considerado a divida bruta, ao invés da liquida, a légica
do célculo seria a mesma, bastando trocar 4,43% do PIB por 5,50% do
PIB (nimero no cendrio 2 da Tabela 2 entre parénteses). Usando (28) ao
invés de (22), o aumento da razao divida/PIB neste caso seria de 1,0216 =
5,50% = 5, 619%. O custo do atraso de um ano é entao dado 0,0429 *
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5,619 = 0.241 % do PIB, que corresponde ao mimero 0, 24 apresentado entre
parénteses (denotando uso da divida bruta) na posi¢ao relativa ao trimestre
4, cendrio 2 na Tabela 33.

A seguir, os resultados para C(7) obtidos com base nos 4 cendrios apre-
sentados anteriormente. Como antes, os niimeros 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 varios 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 C(7) no cendrio 2 é igual a 0,50% do PIB quando se considera a divida
liquida. Trata-se, aproximadamente, da metade da arrecadacao de um ano

30s dados efetivos de evolugdo da razdo divida PIB de junho a dezembro, disponiveis
quando da revisao final deste trabalho, deixam claro o problema gerado pela utilizagao
das férmulas deduzidas na secao 2 com o conceito de divida bruta, ao invés de liquida.
Referimo-nos a este ponto na segao 3 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 aproximacao da real-
idade por um dos cendrios previstos com base em junho de 2016 - no caso, o de nimero
2.

A elevagao semestral efetiva envolvendo a razdo divida bruta / PIB, por outro lado, foi
de apenas 2,0% do PIB, nimero bastante inferior ao que se esperaria a partir dos 5,619%
anuais aqui deduzidos. Parte desta diferenca se explica em funcao da utlilizacdo, pelo
governo, entre junho e dezembro de 2016, de uma parcela dos seus ativos para abater
parte da divida bruta.
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de CPMF, se mantidos os parametros de quando este imposto foi extinto,
em 20074,

Consideremos agora a difvida bruta. Como vimos, pela tabela 2, con-
siderando também o cendrio 2, o superdvit priméario deveria sofrer um ajuste
de 5,50% para satisfazer a condicdo de sustentabilidade, da forma como
definida na secao 2. Na auséncia do ajuste, comega a incidir o custo do
atraso.

Tomemos os cinco trimestres que vao de junho de 2016 a outubro de 2017.
O superdvit primdrio para satisfazer & condicao de sustentabilidade passa de
5,5% para 5,8% do PIB. A diferenca, de 0,30% do PIB representa o Custo
de Atraso no equacionamento da questao fiscal (como se 1é 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
periédico 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 ¢ de 0,50% do PIB,
quando se considera a divida liquida. E de 0,67% do PIB quando se considera
a divida bruta.

Como mencionamos na introdugao, custo anual pode ainda se situar acima
de 0,67% do PIB se, a partir de meados de 2016, o juro real médio periédico
superar 6,6% ao ano, e/ou o produto crescer abaixo de -1,6% ao ano.

O leitor nao terd dificuldade em calcular os novos valores do Custo do
Atraso neste caso, a partir das férmulas e exemplos apresentados.

Dependendo da opc¢ao pelo cenério e tipo de divida, a Tabela 3 permite
ao leitor a obtencao de 8 diferentes nimeros para o Custo de Atraso para
cada trimestre, para um total de 10 trimestres consecutivos.

Os gréficos 1-4 abaixo oferecem uma visualizacao 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 doAtraso

4Em 2007, a arrecadacdo 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 extin¢ao 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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Na situacao atual do Brasil, a relacao entre a divida piblica e o PIB se eleva
nao apenas devido a forte diferenca positiva entre o juro real e o crescimento
do produto, mas também devido a um superdvit primdrio fortemente neg-
ativo. Isto posto, o ajuste necessdrio para trazer a relagdo divida /PIB a
uma condicao de sustentabilidade se torna cada dia mais dificil, em fungao
do forte crescimento da divida e do elevado valor do juro real.

Neste trabalho calculamos, de forma aproximada, as condi¢oes de sus-
tentabilidade da divida e o Custo do Atraso na sua obtencao. Os resulta-
dos sao apresentados 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 gréficos estendem este periodo a trés anos.

De forma geral, os resultados obtidos mostram que hd uma necessidade
urgente de se reverter a trajetéria atual da razao divida / PIB. Isto vale tanto

quando se toma por base a divida liquida quanto a divida bruta.
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