DIVIDA PUBLICA BRASILEIRA:
MECANISMO DE CONTAGIO E DINAMICA DE ENDIVIDAMENTO

RESUMO

Desde o inicio do Plano Real, em julho de 1994zaco Divida Liquida do Setor Publico sobre o Pmdut
Interno Bruto (PIB) teve expanséo vertiginosa aodmum patamar de cerca de 30%, no inicio dagderipara
montante superior a 57% no final de 2002, quandegrér de entdo, retomou trajetoria decrescentepétiodo
entre 1994-2002 o Pais atravessou algumas crigesrta ambiente interno quanto externo o que dauitripara o
agravamento desta variavel.

O objetivo deste trabalho é analisar o comportamdatrelacéo divida/PIB, considerada um dos prai€ip
indicadores de solvéncia intertemporal de um paste estudo estd dividido em duas sub-analisegentss.
Preliminarmente, demonstra-se 0 mecanismo de dontiy divida publica sob a visdo de fungbes impulso
resposta e causalidade no sentido de Granger.0kadns destes testes evidenciam a provavel meskrste
fenbmeno na economia brasileira.

Em seguida, desenvolve-se um modelo de dinamichvitia usando equacdes diferenciais onde se amalisa
condicdo de solvéncia do Brasil. Utilizando expieaa do tipo forward looking e considerando o horizonte de
previsdo nota-se que a trajetoria da relacdo dRiBaende a ser decrescente podendo voltar anpatde 30%
em aproximadamente 13 anos.
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ABSTRACT

Since the beginning of Plano Real, in July 1994,Riblic Debt/GDP ratio had a vertiginous incregsiag
from a level around 30% at the beginning of thaqakto an amount above 57% at the end of 2002. Rrosn
moment onwards this ratio started a decreasing patting this period, Brazil has gone through samises in the
internal field as well as in the external one wigointributed to the aggravation of this indicator.

The aim of this paper is to analyze the behaviothef relationship, which is considered one of thest
important indices of solvency of a country duringeaiod of time. This research is divided into tditferent sub-
analysis. The first demonstrates the infection raatdm of the public debt from the view of impulesponse and
the Granger causality. These results tend to eva&léime possible presence of this phenomenon iBthzilian
economy.

In the second part, a model of debt dynamic is ldgeel using difference equations from which theziBian
solvency condition can be obtained. Using “forwimaking” expectations and considering the preserdgdast, the
path of the relation debt/GDP tends to decreasnggcan come back to the platform of 30% in abouwydss's.
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1. Introducao

ApoOs a estabilidade monetéaria ocorrida com a imeteatdo do Plano Real (julho de 1994), o
Brasil defrontou-se com diversos problemas econ@snitanto no ambiente externo quanto no interno.
Tais dificuldades restringiram a capacidade deceremto sustentado da economia brasileira ensejando
uma trajetoria do tipstop and go

No ambiente internacional, as sucessivas crisedbiasn(Meéxico — 1994, Sudeste Asiatico —
1997, Ruassia — 1998 e Argentina — 2000) aliadasatampues terroristas de 11 de setembro de 2001 nos
Estados Unidos impactaram de forma adversa a ecarwasileira exacerbando suas vulnerabilidades.

No front interno, apos a desvalorizacdo cambial de 19%¥rasil alterou seu regime de cambio,
abandonando as bandas cambiais e adotando allitrago. Essa alteracdo implicou a necessidade dos
gestores de politica macroeconémica em adotar &os@ra nominal para a economia, no caso, o0 regime
de metas para inflagdo. Ainda no ambiente domédestaca-se a crise energética ocorrida no primeiro
semestre de 2001 e a preocupagao com as eleic8egumado semestre de 2002.

A integracdo aos mercados financeiros globais aeaeb risco implicito desse processo para
paises em desenvolvimento, como o Brasil. A velmgde a assimetria dos movimentos de capitais
causaram rapida fuga de recursos e consequente gerdservas do pais.

Nesse contexto, os efeitos indesejaveis dos “ctsjqeeondmicos negativos vém sendo
minimizados via politica monetaria restritiva, ajas aumento da taxa basica de juros (Selic), ipahc
instrumento desta politica econémica. Como comléesse mecanismo, observa-se um contagio no
montante da Divida Liquida do Setor Publico (DLS#P)yual é majoritariamente composta por titulos
publicos pds-fixados remunerados a taxa de juros.

Considerando que a relagdo DLSP como proporcao rddu® Interno Bruto (PIB) é um
importante indicador de solvéncia intertemporalide economia, o aumento significativo desta vatiave
faz com que em periodos de crise 0 pais entre emiainvicioso, pois a desconfianca dos investidore
obriga que estes exijam prémios crescentes paraeraam titulos da divida publica do pais em seu
portfélio.

Assim sendo, dentre os objetivos deste traballpynoeiro refere-se a andlise do mecanismo de
contagio da divida o qual € desencadeado por uuehima economia, provocado tanto por turbuléncias
internas quanto externas e onde o risco-pais éiaveh propulsora desse mecanismo. Iniciado este
processo, o cambio nominal € a proxima variavedraatetada decorrente da desconfianca dos agentes
que tendem a demandar ativos com menores riscpge provoca desvalorizagdo cambial. Por sua vez, o
Banco Central do Brasil (BCB), para evitar que @steesso atinja também os niveis de precos, @leva
taxa basica de juros da economia. Com isto, a aipigblica tende a se elevar. Este fenbmeno é
demonstrado por meio de fung¢des impulso-respostagxplicar como se da o0 mecanismo de contagio da
divida brasileira. Além disso, testa-se a causadidias variaveis via teste de Granger para vardieda
indicios de precedéncia temporal entre as variaveis

Ja o segundo objetivo deste estudo baseia-se povidgmento de um modelo de dindmica da
divida onde considera-se que as expectativas samadasforward looking ao invés debackward
looking A partir desta modelagem cria-se um indicadosaleéncia do pais onde se faz inferéncias sobre
a trajetoria da relacdo divida liquida do setollipatPIB.

No que se segue, além desta introducgédo, o artigmaentra distribuido da seguinte maneira: na
secao 2, descreve-se 0 mecanismo de contagio ia;diva secdo 3 tém-se os resultados empiricos do
dos testes que permitem inferir sobre a presengte den6meno na economia brasileira; na se¢ao 4
desenvolve-se 0 modelo de dinamica por meio degégsaem diferenca finita; e, por fim na secéo 5,
tem-se a concluséo.

2. Mecanismo de contagio da divida

Conforme Favero e Giavazzi (2004), uma simplesavatidescreve, dia a dia, 0 que investidores
pensam sobre a situacdo da economia brasileirampanente do Brasil d&merging Market Bond
Index ospreaddo EMBF. Essespreadé a diferenca paga por um titulo brasileiro emgab a um titulo
norte-americano com as mesmas caracteristicagj@usto € uma maneira dos mercados mensurarem a

3 A medida do EMBI é computada pelo Banco J. P. Mof@jaase.



3

probabilidade do Brasil ndo cumprir com as obrigagle sua divida, mas claramente, é a probabilidade
do pais ndo honrar seus compromissos efetuandim, ass default

Todas as variaveis financeiras no Brasil flutuam ganalelo com ospread do EMBI, mais
notadamente a taxa de cambio. O canal através dbegpsas flutuacdes repread do EMBI sdo
transmitidas para a taxa de cambio séo os fluxasapiais: um aumento no prémio de risco de um pais
leva a uma repentina interrupcao nos fluxos detaigpe a uma depreciacdo real da moeda a qual é
necessaria para gerar superavits comerciais relggepara compensar a queda de influxo dos capitais
liquidos.

Favero e Giavazzi (2004) citaram que as taxas s gBo afetadas pelas flutuacoespeeaddo
EMBI. Neste caso para a taxa Selic 0 mecanismoidoacvia taxa de cambio: flutuacbes na taxa de
cambio alteram as expectativas de inflagcdo, e e®&@entral observa as expectativas de inflacadodyuan
decide o nivel da taxa de juros. Um aumentspmeaddo EMBI também pode afetar as expectativas
quanto a trajetéria dos precos diretamente, se festeacompanhado por preocupacfes sobre a
possibilidade de uma futura monetizacdo de uma plardivida publica.

Ainda segundo estes autores, as taxas de jurasge prazo sédo afetadas psfweaddo EMBI de
duas maneiras: indiretamente, via Selic, pois dples desta varidvel mudam a estrutura a termo das
taxas de juros; e diretamente, uma vez que tayarde de maturidades mais longas refletem o rigco d
taxa de juros, e risco ddefaulf. Disso resulta que o custo do servico da dividaudl muito
proximamente com spreaddo EMBI.

Calvoet alli. (1993) e Calvo (2002) observaram que o préminste para mercados emergentes é
correlacionado com fatores internacionais, em @ddr com o “apetite” ao risco. De fato, uma vez
ocorrido um choque no mercado financeiro interneaadiofatores domésticos em mercados emergentes
tém papel limitado para explicar varidveis comspmead do EMBI. Argumentaram, ainda, que a
correlacéo néo é constante ao longo do tempo endepedo estado domeéstico dos fundamentos fiscais.
Ou seja, quando os fundamentos sao bons, a c@oelegde a se enfraquecer, e quando os fundamentos
vao mal, a correlacéo tende a se intensificar.

Como na maioria das economias emergentes, a coafdos investidores no Brasil é extremamente
oscilante, uma vez que, ocorrendo um choque naoatanpodendo este ter sua raiz tanto no ambiente
externo como no interno, a expectativa é que diidide da economia seja colocada em duvida. Para
Garcia e Didier (2000) o risco-pais é um reflexosilaacédo econémica e financeira do pais, refletind
também a estabilidade politica e o desempenharicisido cumprimento de suas obrigacdes financeiras.

Segundo Blanchard (2004), num ambiente em que igidathento € alto, o sistema de metas para
inflacdo pode ndo funcionar bem, ou até ndo fureio® autor argumentou que taxas de juros mais
elevadas levam a um aumento da divida, que poveni@umenta a probabilidade de calote, e a uma
depreciacdo cambial. O autor concluiu que em céedifiscais desfavoraveis, como alto endividamento
e alta participacdo de divida indexada a moedaregtira (ddlar) e, ainda, com aversao global am ris
elevada, medidas tais como a elevagao da taxardengduzem a uma depreciagdo cambial. Portanto,
guanto mais o Banco Central persegue esta politiaemr € a probabilidade diefaultna divida publica e
mais moeda se desvaloriza causando novamentefoflag

Destarte, quando da ocorréncia de um choque extexreconomia o comportamento racional do
agente é que se este evento for capaz de atingletsrminado pais, trazendo-lhe desconfianca sulare
solvéncia e duvida sobre o cumprimento de contrgtases com caracteristicas semelhantes possuem
também uma alta probabilidade de serem afetadate Deodo, paises emergentes estdo vulneraveis ao
efeito “manada” — acdo onde deflagrada a desca@ieam um mercado emergente, outros com
caracteristicas semelhantes também sofrerdo désupaf

No Brasil este efeito foi observado em diversastopadades. Em 1994, 1997, 1998 e 2000 o pais
foi afetado em fungbes de graves crises cambaidéxico, Sudeste Asiatico, Russia e Argentina,
respectivamente. Além da incerteza que permeouramiinanceiro quando dos ataques terroristas aos
Estados Unidos em 2001. Por outro lado, o ambienéeno também é capaz de provocar crises de
confianca, como ocorrido em 1999, quando da deszat@o da moeda nacional, ou em 2001 quando o

4 Estes autores consideram como longo prazo titaimsmaturidade de 18 meses.
® Maiores detalhes sobre efeito manada e/ou boBpselativas, ver Shiller, R. J. (2000).
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pais passou por uma severa crise de fornecimentendegia elétrica. E, ainda, em 2002 quando a
incerteza acerca do processo politico atingiu sge.a

Portanto, diante de tais choques na economia, Banga do investidor tende a diminuir. Este
comportamento de ndo credibilidade do governo emmancseus compromissos € mensurado atravées de

uma medida de risco-pais a qual se revela umavehe&tremamente volatil em periodos de crise. dest
forma, uma vez desencadeado o processo de desganfidos investidores, outras variaveis

macroecondémicas também sdo afetadas, culminandoocc@umento do estoque da divida publica

brasileira e fazendo com que o pais entre em um\doso (Figura 1).
Figura 1: Mecanismo de contagio da divida publica
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Elaboragéo propria

A partir deste esquema, nota-se que ocorrendo wauehadverso na economia, a variavel risco-
pais € afetada devido a incerteza dos agentes ra@mm® quanto a capacidade de pagamento

intertemporal. Em consequéncia, para se “protegerinvestidores buscam outros ativos mais seguros,
como por exemplo, o dolar, que devido a combinalgiam aumento da demanda e escassez de oferta,

sofre forte apreciagao.
Considerando que o Brasil possui como ancora nérdenaua economia o regime de metas para
inflacdo e que a depreciacdo da moeda nacionabhmdimd, viapass-trough,os indices de precos,

principalmente seu componente atacadista, o0 BOBpagestor da politica monetaria, no intuito deagvit
um processo inflacionario, utiliza-se do aumentdada de juros. O que por sua vez tem efeito pgsover
sobre a divida publica, pois sua composicao érfmee concentrada em titulos indexados a taxa de

Considerando o resultado primario do setor pubkomstante, esta reacdo da autoridade

juros.

monetaria, tende a induzir a um aumento do estdguiivida publica além de contribuir para a picga d
sua estrutura dificultando assim sua administracéfeito dominancia fiscal Portanto, nota-se que 0s
prazos de maturacéo da divida tendem a diminuir eantrapartida os custos tendem a aumentar. Assim,

sua composicao é alterada, o que faz com que aeragma mais a percepcao do risco sobre a divida

Isso enseja um movimento retro-alimentador confateraonstrado pela Figura 1.

® Fenémeno no qual a prética de politica monetastitiga, objetivando combater a inflagdo, temardls adversos sobre as financas
publicas podendo causar desconfianga quanto obiémeia. Para uma analise mais aprofundada sebedema veja Goldfjan, I.; Guardia,

E. (2003).



3. Resultados empiricos do mecanismo de contagio dixida

Para avaliar o mecanismo supracitado na econoragildira, toma-se como variavel propulsora
deste fenbmeno a elevacéo do risco-pais que podidte contaminado por fatores exdgenos tanto de
carater externo quanto interno. Conforme demonstnadrigura 1, depois de ocorrido o choque no +isco
pais a variavel cambio nominal é afetada quaseirmgiantaneamente, uma vez que 0 movimento de
desconfianca dos investidores provoca uma procaiarmporhedge ou seja, troca de “papéis” menos
seguros por outros de maior liquidez e segurasgafdz com que o BCB, para evitar que a inflagha s
contaminada, eleve a taxa basica de juros da ecandaeta Selic). Por outro lado, isto causa efeito
perverso na divida publica que é altamente indeaaétalos remunerados a taxa de juros.

Com intuito de medir tal efeito na economia brasileste trabalho utilizard a metodologia de
vetores auto-regressivos na qual, por meio da tum@ulso resposta, verifica-se 0 comportamento das
variaveis cambio nominal, juro nominal e divida lpgdbquando da observéancia de choque na economia,
que para fins deste estudo sera representado ipetepaié. Portanto, esta ferramenta nos possibilita
analisar o mecanismo de contagio da divida (Figura

Figura 2: Resposta das variaveis a um choque no R
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Conforme a Figura 2.a, um choque na economia cajgalb risco-pais tem efeito positivo sobre
ela prépria por pelo menos quatro periodos a frenteseja, 0 aumento da percepcao do risco-pass pel
investidores é sustentavel por si s6 no curtisgnaao indicando uma possivel inércia nesta variavel
Entretanto, a partir do quinto periodo a trajetdidarisco é declinante, retrocedendo inclusive pana
patamar inferior ao inicial.

" 0 periodo amostral foi de janeiro de 1999 a mai®@06. Os dados utilizados neste exercicio formiseguintes: a) risco-pafs: média do
més do EMBI (fonte: Bloomberg); b) cambio nominal:diaéda relacéo real/ddlar (fonte: BCB); c) juros: nadataxa selic definida pelo
Comité de Politica Monetaria (fonte: BCB); e, d) digm/divida liquida do setor publico consolidadonif® BCB). Realizou-se o teste ADF
para verificar estacionariedade em todas as vasidhem como o teste de Johansen para medir angeesie relagdes cointegrantes. Os
resultados demonstram que as variaveis sdo n&mogstdas em niveis, mas estaciondrias em pringifieaenca e sinalizam a presenca de
relagdes cointegrantes.
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Diante deste fato de incerteza, é natural quewasiiores busquem ativos mais seguros, no caso 0
dolar, para se protegerem de eventumfaultsda divida. O movimento de aumento da demanda e
escassez da oferta faz, portanto, com que hajaldegacido da moeda nacional frente ao doélar, ueza v
que os detentores de moeda estrangeira exigiré® mais (moeda supostamente sem protecdo) para
efetuarem suas trocas. Este comportamento é demadmsta Figura 2.b, onde apés o choque no risco-
pais o cambio nominal responde com elevacédo entrgjgoria que perdura até aproximadamente o
quinto periodo. A partir deste ponto inicia-se uaraléncia declinante em sua trajetoria.

Portanto, no instante da elevacdo do cambio noreirainsiderando o comportamento racional do
mercado, os indices de preco que possuem em syzsigdD parcela significativa de mercadorias que
sao afetadas pela variacdo cambial tendem a aumPotaoutro lado, considerando que o Brasil adota
como ancora nominal de sua economia o regime dasnpetra inflacdo e que, o BCB enquanto entidade
gestora da politica monetéaria no pais tem por abég zelar pela estabilidade econémica, o instrtonen
disponivel para alcancar tal fim é o aumento na thxjuros basica da economia (Meta Selic).

Com esta resposta ao mercado a autoridade monétéutiaa controlar o desencadeamento do
processo inflacionario. Logo, se a atitude for aberada pelos analistas como crivel isto deve feaar
que as expectativas sofram arrefecimento e a &dlagnsiga ser controlada.

No entanto, caso a aceitagdo do mercado diantespasta do BCB né&o seja positiva, isto €, caso as
expectativas ndo sejam afetadas pelo aumento dad&juros, este processo torna-se Vvicioso, pois 0S
detentores de titulos irdo exigir prémios maioras ontinuarem com seu “carregamento”, o que, por
sua vez, leva a novo aumento da taxa de cambiB@Btem novamente que elevar a taxa de juros até
um patamar que consiga fazer com que estas expastalesfavoraveis sejam refeitas e o ciclo seja
encerrado.

Este cenario é facilmente observado pelas fungiipslso-resposta apresentadas nas Figuras 2.a,
2.b e 2.c. Note que apds o choque no risco-paisinabio nhominal é afetado no mesmo instante.
Entretanto, a taxa de juros s6 é afetada cercaideadrés periodos a frente (Figura 2.c), o qde ée
esperar pois os indices de inflagdo vao sendo mimados ao longo do tempo. Todavia, o choque sofrid
pelo cambio aliado ao aumento dos juros e a pemcanéa incerteza em relacdo ao cumprimento de
contratos faz com que a divida sofra um desvio pana em sua trajetoria. Perceba que a taxa ds juro
permanece em patamar elevado até que todas adai@scem relagcdo ao aumento da inflagdo sejam
dissipadas e, sO a partir deste momento o BCBainim gradativo processo de queda na taxa de juros.
Desse modo, esta desencadeado o processo de cataatjvida publica via choque na economia.

Pela Figura 2.d pode-se notar que, apos o terpeniodo, a trajetéria da divida € declinante, ou
seja, conclui-se que entre o periodo analisad@, par choque na variavel risco-pais, a atitude dB8 BC
consegue reverter as expectativas dos agenteslagiaes incertezas que permeiam o cumprimento de
contratos.

Realiza-se agora um teste de causalidade no sefgideranger que, verifica se ha indicios de
precedéncia temporal de uma varidvel com relagigdra, ou seja, se ha informacdes passadas redsvant
de uma variavel que sado significativas para a oet@cdo da outra variavel que se esta testando ser
“causada” pela primeira. A Tabela 1 traz as esiedts referentes ao teste de Granger das variaveis
analisadas. O numero de defasagens foi determof@doordo com o critério de Schwarz (SC). Destaca-
se, ainda, que de acordo com a ndo estacionariedadgéries em nivel, o teste foi realizado emeiran
diferenca para todas as variaveis. A intencao csten teste € poder, mais uma vez, ratificar o efito
contagio da divida, dado um choque na economia.



Tabela 1 — Causalidade no sentido de Granger

Defasagens  Tesie F Prob.

Risco pais ndo causa CaAmbio 2 10,65 0,00
Cambio ndo causa Kisco pais 2 17,80 0,00
Cambio ndo causa Juros 4 8,95 0,00
Juros ndo causa Cambio 4 056 0,70
Juros ndo causa DLSP 3 115 0,33
DLSF ndo causa Juros 3 1248 0,00
DLSP ndo causa Risco pais 3 932 0,00
Risco pais ndo causa DLSP 3 278 0,05
Risco pais ndo causa Juros 3 5,63 0,00
Juros néo causa Kisco pais 3 270 0,05

Elaboragdo Propria

Analisando os resultados do teste é possivel afiqgua 0 mecanismo de contagio da divida, ja
descrito neste trabalho, € em parte coerente comsoftados estatisticos aqui obtidos consideranado
nivel de significancia de 5%. Observa-se que nagira relacdo de causalidade que tanto o risco-pais
causa 0 cambio quanto o inverso também é verdatie.résultado ja era de se esperar, uma vez que as
duas variaveis captam os efeitos dos choques tageamente, além de possuirem comportamento
semelhante, principalmente quando da ocorréncizhdques. Desta forma, este resultado parece indicar
o0 inicio do processo do contagio da divida, pelaagseeom relacéo a estas duas variaveis.

J& na segunda relacdo de causalidade, ndo segjeithr ia hipdtese de que os juros ndo causam o
cambio, entretanto, rejeita-se a hipotese de quianiio ndo causa os juros ambos no sentido de &rang
Portanto, um aumento no cambio tende a causar umerda nos juros. O que como ja descrito, faz
sentido, pois 0 BCB ao perceber que tanto a indlag@rente quanto suas expectativas estdo sendo
deterioradas em funcao da desvalorizagcdo, aumetatgaade juros para tentar inverter este processo e
consequentemente arrefecer a taxa de cambio diossrde preco.

Em contrapartida, os resultados obtidos na terceia@cdo ndo condizem com o proposto no
mecanismo de contagio. Segundo este teste, nZmdser@eitar a hipotese de que 0s juros ndo caasam
DLSP no sentido de Granger e ainda aceita-se delsipd@e que a DLSP causa os juros. Uma possivel
explicacédo para a ocorréncia deste resultado @s|yeros s6 afetam a DLSP no longo prazo, enquanto
gue no curto prazo o cambio é o maior responsavelim impacto direto na DLSP, principalmente em
épocas de crise onde devido as condicbes de mehdadma maior demanda por titulos indexados a
variacdo cambial. Além disso, considerando que @amemo de contagio supbe que 0s agentes
observam o mercado de acordo com a teoria dastakpas racionais, e que o teste de causalidade de
Granger nao capta influéncias futuras no tempceptesja era de se esperar que o resultado obdilo n
fosse satisfatério neste senfido

A relacdo seguinte informa que a divida causa @ rizo sentido de Granger. Este resultado
ratifica a hipétese do processo ser retro-alimemtacha vez que maiores percentuais de divida iaaplic
maiores incertezas dos agentes perante a econglmando-se assim a medida de risco-pais. Por outro
lado, como era de esperar, 0 risco-pais ndo cadsada no sentido de Granger. Este resultado é um
indicio da ratificacdo do mecanismo de contagiodtléda além de corroborar alguns dos trabalhos
tedricos citados nesta pesquisa como Garcia e D{@@02) que argumentam que O risco-pais € um
reflexo da situacdo econdémico-financeira do pais.

De acordo com a ultima relagdo, observa-se queco dausa 0s juros, mas, no entanto, o efeito
contrario é verdadeiro, ou seja, 0s juros ndo caugarisco no sentido de Granger. Este resultado
confirma o indicio de que dado um choque na ecoaaagptado pelo risco-pais, a taxa de juros tende a
sofrer um movimento altista.

8 Maiores detalhes sobre a utilizacdo deste testa $tica de expectativas racionais ver Hamilt®94) e Hansen e Sargent (1981).
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Como corolario dos resultados apresentados, ceselgue, com a excecdo da causalidade de
Granger no que diz respeito ao movimento entresj@alivida, as evidéncias parecem confirmar o
mecanismo de contéagio da divida para o Brasil.

4. Dinamica da divida e solvéncia

A questdo sobre a conducdo de determinada pdiigica propiciar a um pais sustentabilidade no
futuro é ponto de frequente discusséo entre osafdones de politica econémica. A principal davida qu
paira neste questionamento é se esta conducaad keyeis a um equilibrio das contas publicas, edai
resultado primario positivo e reducédo dos gastosseno destino sera udefault Tais questionamentos
sobre a sustentabilidade fiscal formam o centrdisieussao da politica econdmica devido aos efdaos
politica fiscal na alocac&o de recursos e demagidmyada. O desenho de indicadores de sustentalailida
fiscal constitui chave formal para a analise degtastdo e é particularmente importante para paises
emergentes como o Brasil que buscam uma melhaifitagéo pelas agéncias deings’.

Avaliar a sustentabilidade fiscal requer tambéméise do contexto institucional vigente. Portanto
faz-se mister, antes de citar os trabalhos tedrgcespiricos acerca do tema, enfatizar alguns ponto
importantes como aqueles destacados por Goldfg@2j2sobre a situacao brasileira. Primeiro, embora,
uma reforma tributaria seja desejavel por razbesfwéencia, ndo ha dificuldades estruturais paa s
gerar receitas no Brasil. Segundo, a disciplinzafifoi alcangada por todos os niveis do governadde
acordos bem sucedidos entre o governo federalgpwsnos estaduais e municipais. Terceiro, a Lei de
Responsabilidade Fiscal assegura um regime fistidbse permanente. H& limites de endividamento e a
capacidade dos governos estaduais e municipais odérait empréstimos foi significativamente
restringida, dado o fechamento da maioria dos tsmestaduais. Quarto, ha proibicdo constitucional de
criarem-se leis que modifiguem contratos financeggistentes ou que possam ser interpretados como
reestruturacao forgada.

Talvi e Végh (1998) argumentaram que, diferentemeal@s nacdes desenvolvidas, as politicas
fiscais dos paises em desenvolvimento, especiatnpmises da América Latina, tém tendido a serem
expansionistas em épocas favoraveis e contra@snisin épocas ruins. Os autores citaram que a
correlacdo média entre consumo governamental e d@B,970-94, foi de 0,53 para paises da América
Latina e -0,02 para os paises ricos (&:Hstes autores propuseram uma simples analispagleeguiar
o desenvolvimento de indicadores de sustentabdid#®l politica fiscal em paises com alto grau de
volatilidade e, com isso, construir estagio partudes de outros paises. Utilizando como base a
modelagem de Blanchard (1990), este estudo apoesergeguinte indicador de sustentabilidade fiscal:

r-6
It = [mjbt—l - dt

Onde, r € a taxa de juro real da economgag a taxa de crescimento do PIB;, € o estoque da
divida como proporgéo do PIB no periodo anteripd,eé o déficit primario real como proporgéo do PIB
(receitas menos despesas). Portanto, temos ass=ghipoteses: (i) sé, = 0, a politica fiscal €
sustentavel a partir do periodo(ii) se I, > 0, a trajetéria planejada de receitas e despesés aio
restricdo orgcamentaria intertemporal porque o paoe usa recursos liquidos positivos; e, (iii)lse<

0, a trajetdria planejada de receitas e despesas/inBoa restricdo orcamentaria intertemporal e €,
portanto, sustentavel, entretanto o governo estaratilizando recursos como, por exemplo, gastaedo
menos ou taxando demais.

Ja Bevilagua e Werneck (1998) criaram uma verstenativa para o indicador acima. Estes
autores construiram uma medida de impulso fisgalsadiferentes componentes do déficit priméario séo
ajustados para variacédo tanto do nivel de atividp@ato para a taxa de inflacdo. O enfoque € dado e
producdo e ndao em desemprego devido ao primeirtureapmelhor variagbes no ciclo econémico

° Atualmente o Brasil é classificado pelas trés jpisis agéncias deting (Moody's, Standard and Poor's e Fitch) como grspeeulativo.
A questao fiscal € o principal ponto levantadotp@ organismos para a néo classificacdo do Paie goau de investimento.
100 G-7 corresponde ao grupo dos sete paises ndaistifalizados do mundo.
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brasileiro. Além de que, isso ajusta o déficit pamadancas na taxa de inflacdo devido a assimetria d
indexacédo das receitas e despesas ao longo da@erno analise. O trabalho concluiu que um superavit
primario condizente com o tamanho da divida pulbdieesileira é imprescindivel para que tenhamos uma
reducao desta variavel.

Toma-se como convencional que a medida de solvéecian pais é usualmente confiada a alguns
indicadores como as razdes divida/PIB ou exporsdBii®. Supde-se racionalmente que para ser solvente
um pais deve eventualmente pagar toda sua divadeen(1985) argumentou que solvéncia ndo necessita
de um pagamento completo da divida uma vez quelongamento de um pagamento pode ser possivel.
O que se faz necesséario é que a acumulagdo da dieidim pais ndo ultrapasse sua capacidade de
pagamento futura e a capacidade de que os ofertdatempréstimo possam continuar fazendo futuras
operagfes. Outro ponto a ser destacado é que si@Evé&@D pode ser definida independentemente de taxa
de crescimento da economia nem da taxa de juroeguenera o estoque da divida.

Este autor sugeriu que a deterioracdo da situagdwmgdes endividadas pode ser atribuida a uma
causa comum: a relacdo entre taxa de juro pagatoque da divida e a expectativa de crescimento de
suas exportacdes. Esta andlise propés um indicketéeioracdo da solvéncia para nagdes endividadas.
Chamando deb, a proporcao fixa das exportacdes que sera uldipara pagar a divida e tomando um
simples caso onde sdo mantidos constantes o cerscirdas exportacdes,, e a taxa de juros,, e,
ainda,r >n, o autor mostrou que o valor presenteébdé dado por:

- (I’ _ n)Do
(1+n)Xq

onde: D, é o estoque da divida no periodo iniciag é o volume de exportagdes no mesmo periodo.

Segundo Goldfajn (2002), um governo é consideradieste se o valor presente descontado de
seus gastos primarios correntes e futuros ndo foraior que o valor presente descontado da trageti@ri
suas receitas correntes e futuras, liquidas dejgemakndividamento inicial. Este autor desenvolveu
modelo para medir a solvéncia do pais, o qual eseptado pela seguinte equacéo:

s2(r-g)d/(1+9)

onde, s, corresponde ao superavit primarig, a taxa de juro reall , estoque da divida &, a taxa de
crescimento do PIB. Para o autor, a condicdo d&sola deriva dos valores constantes para crestomen
taxas de juros e superavit primario.

Neste sentido, € necessario que se faca uma amhtidmica do comportamento da divida,
principalmente, considerando a otica das expeemtile mercado em relacdo ao comportamento futuro
desta variavel. Portanto, demonstra-se aqui unra @igdo, sobre a trajetoria futura da divida e cas
agentes utilizam a variavel expectativa para raaprojecoes.

A posicdo da divida de um governo é consideradtersidsel se satisfizer o valor presente da
restricdo orcamentaria sem uma correcao maior tooofua qual poderia ndo ser factivel ou indesgjave
por razbes econdmicas ou polittfasPara tanto, um modelo dinamico da divida pode assim
especificado por meio de uma equacao de diferémi¢a ¢omo segue:

D, = @+ rt)Dt—l - S @

onde D, é o estoque da dividgl+r, §é o servigo da divida, ou seja, é a taxa de jguesremunera o
estoque da divida &, é o superavit primario no periotloNormalizando a equagéo (1) pelo PIB, apds
algumas manipulacdes algébricas, tem-se que:

_ d+r)

=—td - 2
gty @

1 ver FMI (2002) ‘Assessing Sustainability
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D ~ . .
onde,d; = Tt , € a divida como proporcao do PIB no periodd) t, corresponde ao estoque da divida no
t

periodo anterior, também como propor¢édo do RJB€ a taxa de crescimento do PIB no periodo t e,

St

S = vt equivale ao superdvit primario em relacao ao PIB.
t

Supondo que as taxas de juros e de crescimentolBlcsdfam constantes, ou sejg,=r e
1+r

g, =900t eq =

=a, [t, pode-se escrever a equacao (2) da seguinte maneir

dt = atdt—l - S (€)

Para resolver esta equagao em diferenca podetzaruéi solucadbackward lookingou forward
looking Entretanto, cabe salientar que a partir de 19B€B iniciou uma pesquisa junto as instituicdes
financeiras, corretoras e consultorias coletandariainente dados sobre as principais variaveis
macroecondmicas da economia brasileira. Esta pesfijuisece as expectativas do mercado em relacao a
trajetéria das variaveis pesquisadas. Assim sendgpectativa do mercado se tornou fator primothal
atual sistema de metas para inflacdo que fora mgitado no mesmo ano. Portanto, desde 1999, as
principais tomadas de decisdo efetuadas pela datlai monetaria levam em consideracdo as
expectativas dos agentes em relacdo a trajetotimafudestas variaveis. Além disso, o Conselho
Monetario Nacional (CMN) informa ao mercado no aaameta de inflagcdo para o periodo t+2, e ratifica
e/ou retifica a meta para o periodo t+1, o que podedo afetar as expectativas dos agentes.

Neste caso, a solucdorward lookingparece ser a mais indicada. No entanto, para claegata
solucdo € necessario, inicialmente, encontrar ac&olbackward looking Para isso realizam-se
sucessivas iteracdes para periodos anterioresaaeuacao (3). Assim sendo, obtém-se o seguinte
SiStemaidt_l = ﬂdt_z —S5t1, dt_z = adi’—3 T, FETTITTIT ’dt—i’l = adi’—(n+l) Sty -

Substituindod; -2 na primeira equagéal; —3 na segunda e assim sucessivamente encontra-se:

d, =a(ad_, -s.,)-s
d, = a’ (ad, 5 -s,)—as, S

d =a'd_, - >.a"'s

d, =d,a’ _Zat_isﬁ (4)

Supondo ques, = s[] Ui, a solugddackward lookingle (3) € dada pela expresséo (5):

Sa S
d =[dy+—=|a' -——— (5
" (0 1_aj 1-a ©)

Para obter a soluc&orward looking itera-se para periodos posteriores a t a equ@jaabtendo

. , .1 1 1 1 1 1
assim o sistema a seguif;: = ;dﬁl +;St+1’ Ay = ;dﬁz +;st+2, ....... s iy = ;dﬁnﬂ +;St+n+1'
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Assim, por substituicdes sucessivas chega-se amnsegxpressao:

1\" 1\ 1) ™
d=1=1d m = - S.
‘ [aj t (ajj;(aj !
Suponha-se agora que = sl [Jj e ques=t+n. Fazendo uso da solugkackward looking4) e
s - oo, tem-se que:

d =(d0 ‘Sg‘a‘ijat +3 i [1)“'1

ajfula

e N : 1+r . T
Resolvendo as somas infinitas da expresséao anmalma=l+—, obtém-se a solucgéo final
g

forward lookingcomo a que se segue:

d :(do—s(l”)j(l”] +{“—g] 6)
(r-g) \1+g r-g

Note que nesta solugcdo as expectativas sdo forna@dasdo para o futuro diferentemente da
solucaobackward lookingonde as expectativas futuras sao realizadas cemrss valores observados
das variaveis no passado.

Assim, considerando tanto a solug¢iackward lookingguantoforward lookirg € possivel realizar
um exercicio comparativo para a trajetéria da diygdr meio de uma analigsx-poste inferir qual das
solucBes mais se aproxima da trajetéria da divib@mwada. Para a soluchackward lookingcom um
passo atras as expectativas equivalem aos valbsesvados das variaveis no periodo anterior. Rasa d
passos atras aos valores médios dos dois periodesoees e para trés passos atrds a média dos trés
periodos passados. Na solucBwward looking para o calculo um passo a frente utilizou-se as
expectativas do mercado para 0 ano seguinte. Be&passos a frente a média das expectativas @®s do
anos seguintes. E para trés passos a frente & dwsiteds anos posteriotés

No entanto, antes de fazer este exercicio compayati necessaria que a equacao (6) sofra uma
adaptacao, ou seja, é sabido que a composicaovitta dirasileira € estruturada principalmente com
titulos vinculados a taxa de juros, cambio e irglae preco. Assim, o valor da divida no periodaiahi

d,, tem que ser atualizado por um indice de correlg&io,que engloba as trés atualizages supracitadas.
Desta maneira, o indice de correcdo para o pettiply, € calculado para a solughackward looking
IC,, , eforward looking, IC, , respectivamente. E, ainda, considerando que idadiiquida do setor
publico é a soma da divida interna liqui@d,, e divida externa liquidd)E , tem-se que:

n

IC,, =1+ _(iz;“a"ﬂ" j(%DI e (Z J, j(%DEt )}

i=1

IC, =1+ [i aitﬂitﬂj(%Dl t+l)+(

n

(zmj(%DEmﬂ

i=1

onde a, B, correspondem aos indexadores da divida interneguados por seus respectivos fatores de
correcao, ou seja:

12 0s valores utilizados para o célculo da solufgftward looking correspondem a pesquisa de expectativa do memsldtada em
30/06/2006 pelo BCB.
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S a8, =[(vcambioact )+ 9juros ir,)+ (ind.preco)finca %01,

i=1
em que os valores indicados no tenip@quivalem respectivamente ao percentual da dindkxada ao
cambio %céambiq ; variagdo do cambio redicr, ; somatorio dos percentuais da divida indexadosaes |
tanto pos-fixados quanto pré-fixados e, ainda,v@sulados a taxa de referéncia (TRjuros, ; juros
reais jr,; percentual indexado a indice de pré&¢md.pre¢cq e, ipca, corresponde ao valor acumulado
em doze meses do IPEA

Por sua vezg, equivale a remuneragédo da divida externa liqujde, por hipotese sera mantida

constante em 11% ao ano para todo o periodo athaliEate valor é estipulado em Carneiro e Sinigagli
(2005), como sendo equivalente ao cupom do prihtiipéo da divida externa brasiletfa

No calculo delC o periodot corresponde ao respectivo anodje Assim, podemos expressar o

novo valor do estoque da divida da seguinte fortya: dO(ICt). Portanto, a equacgéo (6) pode, agora, ser
expressa da seguinte maneira:

Q. z[d; s (1+r)j(1+rjt +{1+gj ©)
(r-g)\1+g r-g

Os valores utilizados para esta simulacdo estd@bela 2:

Tabela 2: Valores calculados para solucddmckwarde forward da divida

Backward Looking Fomvard Looking DLEP
Ano 1passo |2 paszos | 3 passos | 1 passo |2 passos |3 pas=sos (Observado| interna | externa

1999 43,69 43,69 43 B9 43,69 45649 43 69 45649 38,43 10,26
2000 4593 54,16 55,00 45,15 4513 4501 4579 39,14 05
2001 51,3 52,49 5847 45375 49 a7 40 84 S2E3 42 M 10,42
2002 49935 49,03 43 83 o030 o018 49 24 o540 41,2 14,29
2003 55,09 55,44 o420 54,26 54,38 54,39 5714 45 51 11 68
2004 58,45 59,80 58,53 52,0 5108 52,08 51 B3 44 17 751
2005 52,480 03,64 23 51 o682 o614 o642 o148 43 90 258

Fonte: Banco Central do Brasi (séties tempatias - backward, expectativa de mercado - fomvard).

Mo site weaeyy boh goy br

Assim, diante destes célculos é possivel deseshaajatérias num grafico que compara os valores
calculados pela solucdmckward lookinge os valores observados da relacdo divida/PIBnkby em
consideracdo as expectativas um passo, dois pa$sis passos atras. Estas trajetérias sdo masimada
Grafico 1 a seguir.

13 Tanto o cambio real quanto o juro real estéo diefteados pelo IPCA acumulado em doze meses.
14 Este percentual atualmente equivale ao GlobaluéOpassou a ocupar o lugar de principal titulodila externa brasileira apds a troca
deC-Bondsefetuadas em julho de 2005.
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Grafico 1: Solucéobackward lookingda divida
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Fonte: Banco Central do Brasil (indicadores econémi cos). No site: www.bcb.gov.br

A mesma analise comparativa é feita no Gréaficoa2a@ solu¢addorward looking,mas com as
expectativas um passo, dois passos e trés pafsodea

Grafico 2: Solucéoforward lookingda divida
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Fonte: Banco Central do Brasil (séries temporais). No site: www.bcb.gov.br

Observa-se que as curvas plotadas pela soliag@@rd lookirg se assemelham mais a trajetoria
observada, indicando na maior parte do periodo smaeendéncia, do que as da solubaokward
looking Desta forma, os resultados parecem indicar qes@ectativas dos agentes sao de fato formadas
olhando mais para o futuro do que para o passamnando isto como hipétese, outro ponto importante
que deve ser levado em consideracédo é a analise a@blvéncia do pais. Assim sendo, partindo d& um
condi¢do inicial de solvéncia, onde o valor preselgiscontado do superavit primar, deve ser maior

ou igual ao estoque da dividg,_, , acrescido dos juros,, tem-se que:

- S

Y26 >3 @+r)D,, )

i=0 @+r,,) i=0
=1

Dividindo a equacéo (7) pelo PIB do periodo anteiNp, , tem-se:
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>3 () o ®)

0
i=

Z :

Dividindo o numerador e denominador da fracao diw lasquerdo da expressédo (8) px; e,
supondo queY,, =Y_ @+g)'", onde g ¢ a taxa de crescimento do PIB, a expressio (¥apa ser
escrita como:

>89 S aid, @
=0 |_I (1+ r.t+j) =0

Supondo que a taxa de jurgse a propor¢ao do superavit primasgp sejam constantes, ou seja,
rt =r e s =S paratodot, a expresséo (9) pode finalmente ser escritamaafo

4495 1+,

r-g

10)

S

Substituindo a solucéo (6) paral em (10), tem-se que a condicdo de solvéncia € plada
r-g
s=>d 11
[ . J (11)

Portanto, a partir da equacéo (11) pode-se calautarindice de solvéncia para o Brasil. Este
calculo é realizado para trés periodos com as isegutaracteristicas distintas:
i) 1995-98: periodo pos Plano-Real onde nédo se ohservealizacdo de superavits primarios.
i) 1999-05: inicio do estabelecimento e cumprimentmdtas para o superavit primario.
iii) 2006-09: Para este periodo os dados foram extraldo8CB através do sistema de
expectativas de mercado, e as principais premégsasorteiam este cendrio estdo descritas
mais adiante.

Nota-se que para cada periodo o valor da dividaeni@do inicial,d,, corresponde ao valor inicial

do periodo em andlise. Para as variaveis juro reatrescimento do PIBg, e superavit primarios,
utilizou-se a média geométrica do intervalo dossara questdo conforme valores da Tabela 3.

Tabela 3: Indice de solvéncia para o Brasil

Periodo| Sup. Prim. [ Juros Reais PIB DLSP |Indicador|Solvéncia
1995-95 0,16 22,32 2 56 30,56 0,05 Insolvente
1995-05 403 =l 2,30 43 55 0,03 solvente
2006-09 425 5,95 3,62 50,73 0,0z oolvente

Elakboracio propris

Pela Tabela 3, nota-se que no periodo 1995-98 silBi& mostrou um pais insolvente. Por outro
lado, a partir 1999 até 2005, quando o pais adatwa politica fiscal austera com a realizacdo degahe
superavits primarios e em 2000, com a introducad.elade Responsabilidade Fiscal, seu indicador
passou a indicar que o Brasil tornou-se solventds Minda, de acordo com os valores médios esperado
pelo mercado para as variaveis da Tabela 3 até§ pB&sil tende a se manter solvente.
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Estes mesmos resultados sdo também ratificadosdgusm utiliza o indicador de solvéncia de
Blanchard (1990), definido anteriormente, confommestra os valores da Tabela 4.

Tabela 4: Indicador de solvéncia da divida de Blarard

Periodo| Sup. Prim. | Juros Reais PlB DLSP |Indicador|Solvéncia
1995-95 -016 22,32 2 56 30,56 0,08 Inzolvente
1999-05 4,03 9 GE 2,30 45 B -0,01 Solvente
2006-09 425 5,98 352 50,73 0,02 Solverte

Elsboracdo propria

Este resultado destaca, assim, a importancia de® nealizar sucessivos superavits primarios.
Goldfajn (2002) afirma que se o Brasil tivesse pmdo superavits primarios da ordem de 3,5% do PIB
entre 1995 e 1999 a divida teria mostrado tragetdeclinante, alcancando 27,8% do PIB em 2002.

Destarte, os resultados apresentados até aquitpermainda, que se facam algumas simulacdes
para a economia brasileira. Por exemplo, considerarsolucadorward looking(6’) é possivel fazer um
exercicio de previsdo de quantos anos seriam r&aegssmantidos constantes os valores para assoutra
variaveis, para que o pais zerasse sua dividanAsazendo,d, = Qna equacéo (6’) e resolvendo para,

t=T, obtém-se:

In[s(l+ g)} _ In{s(1+ r) doi|
o Lr-g - g

i)
In
1+g

Deste modo, a partir dos valores da Tabela 3 paparindo 2006-09, o Brasil seria capaz de
extinguir sua divida, a partir de 2006, em aproxiamente 16 anos mantida constante a atual estrutura
de sua divida. No caso de um crescimento sustémt@i@ do PIB esse tempo se reduziria para 13 anos
Se por outro lado, o objetivo fosse alcancar unarpat de divida aceitavel na ordem de 30% do PIB
(valor equivalente ao registrado em 1994), est@teseria em torno de 7 anos.

Por ultimo, elabora-se uma simulacdo para a tmgetda divida utilizando a solucdorward
looking (6’) e realiza-se uma analiex-ante,comparando esta trajetéria com as expectativaerasas
pelo mercado. Para esta simulagéo leva-se em evagéb a pesquisa do BCB a partir de 2006 até o ano
de 2009 adotando as seguintes premissas para umocddsico: (i) manutencdo dos atuais pilares
macroecondémicos cambio flutuante, regime de metesipflacdo e superavit primério; (ii) converg@nci
da inflagéo para o centro da meta; (iii) depre@ag@l do cambio de maneira gradativa; (iv) reduddo
juros reais da economia, (v) superavits comer@aispatamares semelhantes a média dos ultimos trés
anos; (vi) auséncia de choques na economia.

Desta forma, a Tabela 5 apresenta os principaisaddres para este cenario basico:

12)

Tabela 5: Indicadores do cenario basico

Variaveis 2006 2007 2008 2009
Superavit primaria 425 425 425 425
Crescimento real (%) 3 R0 3,70 3 B0 3 g0
Juros reais (Yo ao ano) 11 08 9 09 8,13 7 BB

Forte: Banco Central do Brasil (expectativas do mercado). Mo siter weaewe bch gow br

As trajetérias do Gréafico 3 apresentam a comparagéfe as expectativas do mercado para a divida
e 0s resultados obtidos por meio da soldgéward looking(6’).



16
Gréfico 3: Comparativo das trajetorias da dividaex ante e solucdo forward
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Fonte: Banco Central do Brasil (expectativas de mer cado). No site: www.bcb.gov.br

Observando as trajetérias do Gréfico 3 concluitseajsolucadorward lookingapresenta trajetoria
declinante semelhante a projetada pelo mercadosakmiisto, nota-se certa diferenca entre os valores
previstos pela solucdmrward lookinge os valores projetados pelo mercado. Um fatorppoe estar
contribuindo para este hiato é a ndo contabilizaglo modelo de possiveis reconhecimentos de novos
esqueletos pelo Governo. Além disso, ha de se lt@sspue os valores representados pela curva
“expectativa do mercado” corresponde a medianantke gama de instituicbes, onde ndo se pode inferir
sobre a validade do método utilizado para calalelacdo DLSP/PIB. Cabe ressaltar que os ressltado
apresentados por Goldfanj (2002) no que diz respeitajetoria futura da relacdo DLSP/PIB ratificam
simulacé@o apresentada no Grafico 3.

A partir destas conclusdes, observa-se a impodgatese manter a austeridade da politica fiscal, ou
seja, a continuidade do governo em manter supsrgkiinarios em patamares elevados para garantir a
solvéncia do pais e conseguir no médio e longoopdaninuir substancialmente sua divida. Ha de se
salientar que o superavit primario é condicdo refzes mas ndo suficiente para o crescimento
sustentado do pais. Outras medidas, fora do ardxed, devem ser implementadas para que o pagapos
crescer de forma continuada conforme versa a madeatia do crescimento econdntito

5. Conclusao

Este trabalho procurou analisar diferentes forneasedobservar o comportamento da divida publica
brasileira. Segundo, os resultados obtidos por nde® funcbes impulso-resposta e causalidade de
Granger, apds 0 contagio do risco, 0 cambio nonérafetado instantaneamente, ocorrendo assim uma
desvalorizacdo cambial. O BCB, entretanto, partaegue os indices de pre¢cos sejam contaminados e
consequentemente a meta de inflacdo ndo seja altaneleva a taxa basica de juros, o que por fim
enseja em um aumento da divida publica. Assim sexsiia analise parece indicar que este mecanismo de
contagio da divida publica realmente ocorre na @wia brasileira.

Por ultimo desenvolveu-se um modelo de dinamicdidiaa a partir de uma equacédo de diferenca
finita, onde se obteve solu¢bbackward looking e forward lookindNo entanto, considerando que na
economia brasileira tanto os agentes quanto o Bdam suas decisdes em funcdes das expectativas
futuras, o modelo foi desenvolvido para a solufg@iwvard looking A partir disto, encontrou-se uma
condicéo de solvéncia para a economia brasilen@e ge verificou que o Brasil se mostrou insolveate

15 para maiores detalhes veja Rodrik (2003) e Eg<@004).
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periodo de 1995-98 e solvente de 99-05, e ainda, ltase nas expectativas de mercado tende a ser
manter na mesma posicdo até 2009. Além disso, dssipel realizar um exercicio onde seriam
necessarios 16 anos para o Brasil extinguir todalstida. Ademais, observou-se uma simulagcdo em que
a divida publica brasileira se apresenta declinai@&009.

Ao longo deste trabalho ficou evidenciado que agd@ DLSP/PIB no Brasil € uma variavel a qual
0 governo possui total ingeréncia para manté-larajatéria equilibrada sem que haja desconfiang do
investidores quanto a sua solvéncia independenfatdees exdgenos sejam estes de carater interno ou
externo. Para tanto se faz necessaria a manutdacdinal politica fiscal a qual zela por um perméme
melhoramento no perfil da divida de forma a minamieventuais choques na economia, bem como um
alongamento nos vencimentos dos titulos publicosimgda, a ininterrupta obtencdo de superavits
primérios em patamares adequados com o estoqugida do pais. Este conjunto de medidas é condigéo
sine qua norpara que a politica monetaria possa atuar no aleninflacionario e que o crescimento
sustentado do pais seja alcancado.

6. Referéncias bibliogréaficas

BEVILAQUA, A.; WERNECK, R. “Delaying Public-SectoReforms: Post-Stabilization Fiscal
Strains in Brazil” Inter-American Development Bank Office of the ChiefEconomist Working
Paper R-321. Janeiro de 1998.

BLANCHARD, O. “Fiscal Dominance and Inflation Tatgey: Lessons from Brazil”.NBER
Working Paper N° 10389. Marco de 2004.

BLANCHARD, 0. “Suggestions for New Set of Fiscatlicators” OCDE, Working Paper. 1990.

CALVO, G.; LEIDERMAN, L.; REINHART, C. “Capital Inbws and Real Exchange Rate
Appreciation in Latin America: The Role of Exterrdctors”.IMF Staff Papersvol. 40. Marco de
1993.

CALVO, G. “Globalization Hazard and Delayed ReformEmerging Markets”Economig vol. 2.
2002.

CARNEIRO, D.; SINIGAGLIA, D. “Gerenciamento da Déla Publica: resistiremos a uma nova crise
eleitoral?”.Carta Econdmica Galanto Outubro de 2005.

COHEN, D. “Reassessing Third World DebEconomic Policy Novembro de 1985.
EASTERLY, W.O Espetaculo do CrescimentoEdiouro Publicacdes S.A.. Rio de Janeiro, 2004.

FAVERO, C.; GIAVAZZI, F. “Inflation Targeting and €bt: Lessons from BrazilNBER Working
Paper N° 10390. Marco de 2004.

GARCIA, M.G.P.; DIDIER, T., “Taxa de Juros, Riscoam@bial e Risco Brasil”. Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeir;PdC — RJ Departamento de Economia. Textos para
Discusséao N° 441. Dezembro de 2000.

GOLDFAJN, |. “Ha razbes para Duvidar que a Dividabla no Brasil é SustentavelBanco
Central do Brasil. Nota Técnica n° 25. Julho de 2002.

GOLDFAJN, |.; GUARDIA, E.R., “Regras Fiscais e Sarghbilidade da Divida no Brasil”. Banco
Central do Brasil. Nota Técnica n° 39. Julho de3200

HANSEN, L.; SARGENT, T. “Formulating and Estimatii@ynamic Linear Rational Expectations
Models” in Robert Lucas and Thomas Sargent, edsipRal Expectations and Econometric Practice,



18
vol. 1. Minneapolis: University of Minnesota Pre$981.

HAMILTON, J. Time Series Analysis. New Jersey: Bdton University Press. 1994.

INTERNATIONAL MONETARY FUND. “Assessing Sustainaltiy”. Policy Development and
Review Department. Maio de 2002.

RODRIK, D. “Growth Strategies”. NBER Working Papét 10050. Outubro de 2003.
SHILLER, R.J. Exuberancia Irracional. Makron BooR800.

SICSU, J. “Flutuagdo Cambial e Taxa de Juros nsiBrd&evista de Economia Politicavol. 22. n°
3, Julho 2002.

TALVI, E. VEGH, C. “Fiscal Policy Sustainability: Basic Framework” CERES. Dezembro de
1998.



