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* Quais as origens e consequéncias do elevado

endividamento do governo?

A elevada divida governamental desloca a poupanca privada
para o setor publico (empréstimos), elevando a taxa de juros
(escassez de fundos emprestaveis) e reduzindo a taxa de
investimento, tranformando-se em um entrave ao crescimento
economico.

* O Risco € um componente da taxa de juros — a maior
possibilidade de default aumenta a taxa de juros.
 Fundamentalmente, sao trés os componentes basicos da

taxa de juros: i) custo de oportunidade; ii) risco do
negocio da firma e iii) liquidez.



 As taxas de juros sao determinadas no mercado financeiro,
definido como conjunto de instituicoes financeiras publicas e
privadas com os seguintes objetivos:

a) Intermediacao Financeira (Financiamento do Investimento e
consumo) — captacao de poupanca e transferéncia de recursos
dos poupadores para os que desejam realizar investimento e/ou

consumir.
* Fonte de financiamento com um menor custo de transacao.

b) Gerenciamento de Riscos — mercados de derivativos (hedge e
especulacao) e mercado de seguros.

c) Provisionam informacao para a melhor tomada de decisao.
* Precos.
« Expectativas.



-
e Podemos ter:

 Modelo Intermediado (Bank-Based)

 Modelo de financiamento da atividade empresarial onde ha
intermediacao entre superavitarios e deficitarios. A
Intervencao de bancos ocorre e ha cobranca de spread entre
taxas de cessao e captacao.

 Modelo Desintermediado (Market-Based)

 Modelo onde o financiamento ocorre por meio da emissao de
titulos pelos deficitarios, diretamente nos mercados, aos
superavitarios.



« Modelo Desintermediado

* Propicia contato direto entre Deficitarios e Superavitarios

* Instituicoes Financeiras participam prestando servicos na
montagem da operagcao em Mercado Primario.

* Reduz Custo de Capital.

« Utilizado por empresas de grande porte.

* Emitente: Deficitario.

» Considera-se o Risco de Crédito do deficitario.



* Como o governo pode financiar seus déficits?

a) Pode tomar emprestado, emitindo titulos
(endividamento).

b) Pode emitir moeda - o Tesouro emite titulos e a
Autoridade Monetaria (Bacen) os compra, pagando
em moeda para o Tesouro.

* Monetizacao da divida - Hiperinflacao.
*Em geral, existem regras que vedam esse
comportamento.



Financiamento

Consequéncias




« Taxas de inflacao elevadas e volateis geram distor¢cbes que
levam ao aumento dos riscos e impactam negativamente os
iInvestimentos.
 Encurtamento dos horizontes de planejamento das familias,

empresas € governos e deterioracdo da confianca de
empresarios.

» Custos de “sola de sapato” e custos de menu.

« Dispersao ineficiente de precos e diminuem o valor informacional
que os mesmos tém para a eficiente alocacao de recursos na
economia.

 Reducao do o poder de compra de salarios e de transferéncias,
com repercussoes negativas sobre a confianca e o consumo das
familias e efeitos redistributivos de carater regressivo.



Inflagao - Brasil - 1980-2022
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IPCA - Index (1979 = 100)
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Nao Utilizando a Escala Logaritmica
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= Aplicando log, temos: In y, =In y, + 7t .

" Agora, a inclinacao da funcao é dada por r, a taxa de crescimento. Portanto,
guanto mais inclinada a funcao, maior sera a taxa de crescimento.
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IPCA Index - Escala Logaritmica
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Inflacao - IPCA (% a.a.)
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Inflagdo (% a.a.) - IGP-DI - 1945-2022
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Hiperinflacoes
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Hiperinflacoes

= Acharam esses casos desesperadores?

» Entre janeiro de 1922 e dezembro de 1923 taxa de inflagao foi
de um bilhao por cento na Alemanha.

* Em outubro de 1923 o aumento de pregos chegou ao apice,
atingindo a taxa de 29,5 mil por cento ao més, ou 20,9% ao dia.
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Hiperinflagcoes
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 Elevada Inflacao — Em todos os paises (em estado
de normalidade) esteve associada a alta taxa de
crescimento da oferta monetaria.

 Quais as razoes do descontrole monetario?

» Déficit orcamentario elevado — O governo nao
consegue financiar seus gastos se endividando.
* Isso pode ocorrer por diversas razoes.

« Podemos ter um problema conhecido como
Dominancia Fiscal. -



 Foge ao escopo deste curso, mas vale a pena citar a
“Aritmética Monetarista Desagradavel”.

« Segundo Sargent e Wallace (1981), o financiamento dos déficits
fiscais de “forma ortodoxa”, ou seja, via endividamento, pode
ser mais inflacionista do que no caso do financiamento via
emissao monetaria (senhoriagem). Tais autores se referiram a
ISSO como a “aritmética monetarista desagradavel”.

*Sargent, T. e Wallace, N. (1981). “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”. Quarterly
Review. Federal Reserve Bank of Minneapolis. Fall, 1981.



« Mas qual o argumento de Sargent e Wallace?

« Um déficit primario financiado via emissao monetaria nao
aumenta a divida nem o pagamento de juros futuros (claro,
possui efeitos sobre a inflacao).

« Se esse déficit fosse financiado com endividamento, de forma
sistematica, ndo somente a divida estaria aumentando como
também as despesas com juros, exigindo assim novas emissoes
de dividas ao longo do tempo.

« Logo, em algum momento, esse procedimento se tornara
insustentavel, exigindo o financiamento via senhoriagem,
considerando agora um déficit e uma divida maiores.



e Conclusao:

« Se 0s agentes econbmicos percebem que esse comportamento
da politica fiscal € insustentavel, ou seja, sabem que, em algum
momento, o financiamento sera inflacionista, teremos uma
expectativa de inflacao mais alta, que pode se traduzir em uma
iInflacao corrente mais alta.

 Muitas vezes utilizamos o termo “Dominancia fiscal” para
descrever a situacao em que 0O governo nao consegue gerar
receita, por meio de tributos, suficientes para financiar seus
gastos. Nesse caso, em algum momento, se fara necessario o
financiamento das despesas publicas via senhoriagem.



T
Poupanc¢a Publica x Déficit Publico

Definicoes
e Carga Tributaria Bruta (T)

* Total dos impostos arrecadados no pais.
e Carga Tributaria Liquida (T.)

e Carga tributaria bruta menos as transferéncias
governamentais (juros da divida publica, subsidios, gastos
com assisténcia e previdéncia social...).

* Poupanc¢a do Governo em Conta Corrente (Sg)
e Carga tributaria liguida menos o consumo do governo.



T
Poupanc¢a Publica x Déficit Publico

* Déficit Publico - Def =1° —§°

* Logo, o déficit publico nominal, ou necessidades de
financiamento do setor publico (NFSP), € dado pela
diferenca entre o investimento governamental e a
poupanca governamental.

* Note que, déficit publico e despoupanca do governo sao
conceitos diferentes e a diferenca entre eles é o valor do
investimento governamental.



T
Poupanca Publica x Déficit Publico

 Divida Publica 2 Governo se Financiando com Divida

D =D +iD° +G, +Tr,+1° —-T,

O estoque da divida publica no periodo t é igual a divida do
periodo anterior mais os gastos correntes do governo
(consumo (G) , transferéncias (Tr) e investimento
governamental) mais o pagamento de juros sobre o estoque
da divida no periodo anterior, menos a carga tributaria.

 Observe que estamos tratando separadamente as despesas
financeiras: pagamentos de juros.



T
Poupanc¢a Publica x Déficit Publico

D? —D? =(G,+Tr,—T +1°)+iD} - Déficit Nominal

O déficit nominal representa a diferenca entre o fluxo
agregado de despesas totais e de receitas totais do setor
publico nao financeiro, num determinado periodo
(Variacao da DLSP).

e Essa diferenca corresponde a necessidade de
financiamento do setor publico (NFSP).

e Durante muito tempo foi o principal conceito de
endividamento acompanhado no Brasil (DLSP).



T
Poupanc¢a Publica x Déficit Publico

e O conceito de DLSP abarca o governo federal (Unidao, INSS e
BC), os governos regionais e as empresas estatais nao
dependentes, nao financeiras - exclusive Petrobras e Grupo
Eletrobras, que sairam dessas estatisticas em 2009.

* Logo - A DLSP consolida o endividamento liguido do setor
publico nao financeiro junto ao sistema financeiro (publico e
privado), setor privado nao financeiro e resto do mundo.

e Quando estivermos nos referindo ao endividamento do

setor publico, via de regra, estaremos considerando a
DLSP.



T
Poupanc¢a Publica x Déficit Publico

(G, +Tr, — T, + [° ) Déficit Primario

 Considera apenas as despesas e receitas nao financeiras.
Dito de outro modo, o déficit primario € o déficit nominal
quando desconsideramos as despesas financeiras.

 Conceito importante para o controle do endividamento.

e Dada a despesa com juros, qual deve ser o superavit

primario para evitar um crescimento da divida
governamental?



-
A Importancia do Resultado Primario

* Um elevado endividamento faz com que a despesa com juros
incidente sobre a divida publica seja elevada. Nesse caso, para
evitar déficits nominais elevados, que facam com que a divida
publica cresca rapidamente, se faz necessaria a geracao de
superavits primarios.



-
A Importancia do Resultado Primario

* Exemplo: D - D? =(G,+Tr,-T, +1°)+iD},

 Caso a despesa com juros seja igual a S100 e o
resultado primario seja igual a zero, teremos um
déficit nominal de $100, com a divida publica
aumentando em $100 entre os periodos t-1 e t.

e Caso o governo deseje manter a divida constante, ele
tera que gerar um superavit primario no valor de
S100. Nesse caso, o déficit nominal sera igual a zero e
a divida publica se mantera constante.
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Ajuste Fiscal nos Paises da OCDE

Divida Publica (% do PIB) - Fonte: OCDE
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Ajuste Fiscal nos Paises da OCDE

Divida Publica (% do PIB) - Fonte: OCDE
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Ajuste Fiscal nos Paises da OCDE
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Ajuste Fiscal nos Paises da OCDE

Balanco Estrutural Primario (% do PIB) - Fonte OCDE
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Ajuste Fiscal nos Paises da OCDE
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T
Observacoes
e Houve reducao do grau de endividamento (razao
divida/PIB) em boa parte dos paises da OCDE a partir de

meados da década de 1990 (até 2003).

* A reducao so6 foi possivel devido a geracao de elevados
superavits primarios.

A partir de 2003 a situacao se inverteu em diversos
paises da OCDE, gerando um grave problema fiscal,
principalmente a partir da recessao ocasionada pela crise
do subprime.



T
Divida Bruta x Divida Liquida — DBGG x DLSP

 Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) — Indicador fiscal muito
utilizado para efeitos de comparacao internacional.

« Abrange o total das dividas de responsabilidade dos governos federal,
estaduais e municipais (incluindo administracao direta e indireta e
INSS) junto ao setor privado, ao setor publico financeiro, ao Banco
Central e ao resto do mundo.

« A DBGG considera, alem dos titulos do financiamento mobiliario do
Tesouro Nacional, as operacdes compromissadas realizadas pelo Banco
Central, abrangendo assim, toda a divida mobiliaria federal em mercado.

« Diferenca entre esse indicador calculado pelo FMI e pelo Bacen — Nossa
autoridade monetaria considera como divida somente os titulos que
o BC vendeu ao mercado em operacdées compromissadas. Ja no caso
do FMI, todos os titulos emitidos pelo TN de posse do BC sao
considerados divida.



T
Divida Bruta x Divida Liquida

* A diferenca entre os dois conceitos (Divida Bruta e Liquida) é dada
pelos Créditos do Governo Geral, o saldo dos Titulos livres na
Carteira do BCB e o saldo de equalizacao cambial (resultado
financeiro das operacdoes com reservas cambiais e das operacoes

com derivativos cambiais).
* Os Créditos do Governo Geral incluem diversos ativos.

e Ativos liquidos: depositos bancarios da Previdéncia Social, impostos
governamentais coletados e nao transferidos em todos os niveis de
governo e depositos como os do Tesouro Nacional no BCB.

 Ativos com menor grau de liquidez: créditos externos do governo
federal, créditos junto as empresas estatais, recursos do Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT), e outros créditos governamentais.



T
Divida Bruta x Divida Liquida

e A prevaléncia do conceito de DLSP comecou a mudar
quando, no final do governo Lula 2 e ao longo do governo
Dilma 1, passaram a ser sistematicos alguns
artificios de “engenharia fiscal”.

* Notoriamente a emissao de titulos publicos pelo Tesouro
Nacional para capitalizar o BNDES e outros bancos
publicos e pagamento de despesas via bancos publicos.

* Essas operacoes geravam aumento da divida bruta, mas
tinham impacto nulo sobre a divida liguida, ao menos em
um primeiro momento.
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DBGG e DLSP (% PIB) - Brasil - Fonte: BCB
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T
Critérios e Definicoes
* “Acima da Linha”
* Critério pelo qual sao explicitados os fluxos de
receitas e despesas. Assim, podemos calcular:

 Déficit Nominal = Gastos Totais — Receitas Totais

* Déficit Primario = Deéficit Nominal — Despesas
Financeiras (juros)

e Déficit Operacional = Déficit Nominal — Correcdes
Monetaria e Cambial - Medida de Déficit Real
* Hoje muito pouco utilizado



T
Critérios e Definicoes
* “Abaixo da Linha”

* Critério que observa o déficit com base na variacao
da divida publica, pela 6tica do seu financiamento.

 Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)
* Ajuste Patrimonial (AP)
 Divida Fiscal Liquida (DFL)

DFL = DLSP — AP = DLSP - (“Esqueletos”- Privatizacoes)
Pois : DLSP = DFL + “Esqueletos”- Privatizacoes




L
Critérios e Definicoes
e Critérios de Calculo

D — = (G, +Tr—T+]g)+z

| f 1,
Critério “acima da linha”:
calculo do déficit utilizando os fluxos de receitas e despesas

t—1,

Critério “abaixo da linha”:
calculo do déficit através da variacao da divida publica

* Observe que, para calcularmos o déficit pelo critério
“abaixo da linha”, precisamos conhecer as “posicoes
patrimoniais” do setor publico (estoque da divida).



T
Observacoes

* DLSP, DFL e AP

* A diferenca entre a DLSP e a DFL (Divida Fiscal Liquida)
é dada pelo ajuste patrimonial, que considera as
despesas e receitas extraordinarias.

* Receitas Extraordinarias: privatizacdes e outras.

 Despesas Extraordinarias: passivos contingentes
(“esqueletos”), despesas com variacao cambial e
outras.



T
Observacoes

* DLSP, DFL e AP

* A importancia do calculo da DFL, quando existem
valores elevados para o ajuste patrimonial: fazer alguma
inferéncia sobre a gestao fiscal, desconsiderando
receitas e despesas extraordinarias, ou seja,
considerando somente os fluxos regulares de receita e
despesa.



T
Observacoes

e O governo pode se financiar obtendo recursos
domesticamente ou no exterior.

 Desta forma, parte da divida do setor publico é devida
a residentes e parte a nao residentes.

* Assim, podemos escrever: -



T
Observacoes

D¢ —Df, =(G, +Tr, +If =T,)+iDZ, +i"ED, = NFSP

N N 4 4

Déficit Primario

Pagamento de Juros sobre o estoque da
divida publica em poder de residentes

Pagamento de Juros sobre o estoque da
divida publica em poder de nao residentes

Variacao da Divida Publica




T
Financiamento Déficit Nominal

* De uma forma geral, podemos ter:

(M,-M,))+(DF" - DE )+ E(DF - DX)

\ . - -

Variacao da divida em poder de residentes

Variacao da divida em poder de nao residentes, onde
E representa a taxa nominal de cambio.

Financiamento via emissao monetaria




T
Financiamento Déficit Nominal

e Logo - O financiamento do déficit nominal pode ser
realizado com o governo se endividando (nominalmente)
ou emitindo moeda (corrente).

Financiamento — (M, - M, )+ (Dtg — Dtg_l)

- Onde (D2 - 2,)= (0 - D7) £ (5 D)



T
Financiamento com Moeda

e Suponha que o0 governo nao se financie com
endividamento. Nesse caso, o financiamento sera realizado
via emissdes monetarias. Qual a emissao monetaria em
termos reais ?

AM
i > Senhoriagem (Re ceitas com a Criacao de Moeda)
AM M
* Note que: Senhoriagem =
M P

 Senhoriagem -» crescimento nominal da oferta monetaria
x encaixes reais, que diminuem conforme a inflacao aumenta.



T
Financiamento Déficit Operacional

e Explicando melhor - Se o setor privado estiver disposto a
reter o papel-moeda que o governo fornece (em geral, ele é
necessario), o governo pode comprar bens e servicos (se
financiar) emitindo moeda, cujo custo (para ele) 6§,
virtualmente, zero.

e Representando as variaveis reais com letras minusculas e,
notando que a taxa real de juros é dada pela taxa nominal
menos a taxa de inflacao (veja o slide 66):



T
Financiamento Déficit Operacional

Déficit Nominal , = (Dtg —Dfil)+(Mt -M, )

Deficit Nominal y [ Df D¢ M —M
_ t =1 | 4 t (-1
\ }

Deficit Real — (
P P P

t

|
Formas de financiamento do déficit operacional

M —-—M
°Onde:( £

P

t

):(mt -m, | )+7m, -




T
Financiamento Déficit Operacional

1) Colocacao real de titulos por parte do governo.

2) Senhoriagem, que representa os ganhos provenientes
do poder de emitir moeda que a autoridade
monetaria possui dois componentes:

* Aumento real da oferta monetaria - (mt — mt—l)

* Imposto Inflacionario - Aumento da oferta
monetaria para manter constante a quantidade de
moeda em termos reais - JJ = Tm,_



-
Imposto Inflacionario: a Intuicao

* A inflacao reduz a oferta monetaria em termos reais,
permitindo ao governo, a cada periodo, emitir mais
moeda para manter os encaixes reais constantes. Como

essa emissao permite ao governo financiar seus gastos,
iIsso € chamado de imposto inflacionario.

M )Mi.Pamque M >MT.
PT P P




-
Imposto Inflacionario: A Intuicao

e O governo obtera, a cada periodo, uma certa “receita”
proveniente do imposto inflacionario, que sera maior quanto
maior a taxa de inflacao, dada a demanda por moeda.

e Claro, conforme a taxa de inflacao aumenta a demanda real
por moeda diminui.

* [sso exige emissdoes monetarias cada vez maiores para a
obtencao do mesmo imposto inflacionario.

* Um aumento em AM/M nao gera um aumento proporcional
na senhoriagem, ja que os agentes econdmicos reduzem os
encaixes reais quando a inflacao aumenta.



-
Financiamento Déficit Operacional

* Por simplicidade, assuma que t € uma variavel continua.
o Déficit No min al(t) =D+ M,

Deéficit Nomin al(t) ~ i)t ]\.L

o Déficit Real — = +
P PP
a| M .
: P MP+MP MP MP M MP M.
° m= > > —> =m+ m,m,
m, P P PP P PP P
d 2 [ [ [ [ ] [ [ J
y P DP+DP DP DP D DP D,
o (= = = + = — -+ —>——dt+nd

d P’ P> PP P PP P

t



A Curva de Laffer

* Quando falamos de impostos e arrecadacao
tributaria, em geral, temos em mente que uma
aliguota de imposto maior gera uma arracadacao
maior. Entretanto, o economista Arthur Laffer,
mostrou que existe um ponto critico para isso.



T
A Curva de Laffer

* Aumentos sucessivos na aliqguota de qualquer imposto
fazem com que a arrecadacao cresca, até certo ponto.

* A partir de certo ponto, a aliquota aumenta e a
arrecadacao decresce, pois 0s agentes econOmMicos
passam a nao honrar seus compromissos tributarios.

e Substituir trabalho por lazer, produzir menos,...(a base de

tributacao pode diminuir mais que proporcionalmente ao
aumento da aliquota do imposto).



T
A Curva de Laffer

Arrecadacao E;<1 E; > 1

Pode-se obter a mesma
A : arrecadagao com duas
Aol Ny aliquotas diferentes.

T Aliquota (t)

e Observe que um aumento da arrecadacao induzido por um
aumento da aliquota do imposto exige que a elasticidade da
base de tributacao relativamente a aliquota seja menor que 1.




T
A Curva de Laffer e o Imposto Inflacionario

* No caso do imposto inflacionario, a aliquota é a taxa de
inflacao e a base tributaria € a moeda em poder do
publico, que se desvaloriza a cada nova emissao
monetaria, que gera inflacao.

* Logo, a arrecadacao cresce até o ponto em que a
elasticidade da demanda por moeda em relacao a
taxa de inflacao é menor que 1.



T
A Curva de Laffer e o Imposto Inflacionario

EM <1 EM >1

T

Arrecadacao

Pode-se obter a mesma
arrecadacao com duas
aliguotas diferentes.

Aliguota (1)




T
A Curva de Laffer e o Imposto Inflacionario

* No caso do imposto inflacionario, a partir de certa taxa
de inflacao “muito elevada”, novos aumentos nessa taxa
nao devem reduzir a arrecadacao do imposto
inflacionario.

* Nao ha como a demanda real por moeda cair mais !



T
Efeitos da Inflacao Sobre as Contas Publicas

 Efeito Oliveira-Tanzi

* Quando a inflacao é elevada a arrecadacao real do
governo pode diminuir pelo tempo decorrido entre o
fato gerador e a efetiva coleta do imposto.

* Geralmente os governos evitam tal efeito reduzindo
os prazos de recolhimento e/ou indexando os tributos
diariamente.

 Lembre-se do Brasil: UFIR, UFERJ,...



T
Efeitos da Inflacao Sobre as Contas Publicas

e Efeito Patinkin

* Possivel ganho real para as financas do governo em
momentos de elevada inflacao pela possibilidade de
gastos reais menores através do atraso no pagamento
de suas despesas.

e Corrosao do valor real das despesas publicas.



e
A ROl do Governo e a Razao Divida/PIB

O governo, assim como as familias, defronta-se com uma
restricao orcamentaria intertemporal (ROI).

* A Matematica dos Déficits e da Divida
« Como vimos, déficit orcamentario no ano t é igual a:

D¢ —Df =rDf +G, +Tr +15 =T

« Observe que agora estamos considerando a despesa real
com juros sobre o estoque da divida publica do periodo
anterior, ou seja, r € a taxa real de juros incidente sobre a
divida governamental.




e
A ROl do Governo e a Razao Divida/PIB

* Logo, a divida do governo no final do ano t € igual a:

D> =(+r)D:,+G, +Tr,+1° -T,

* Portanto, se partirmos de uma divida de $100, com um
superavit primario igual a zero e uma taxa de juros
incidente sobre a divida de 10%, teremos uma divida no

final do periodo tiguala (1+7)D?, =$110.

e Caso 0 governo nao queira que a divida cresca a taxa (1+r),
ele devera obter um superavit primario no valor de $10.



e
A ROl do Governo e a Razao Divida/PIB

e Também Podemos Observar que:

e Um aumento dos gastos do governo (G, | ou Tr) ou uma
reducao dos impostos (aumento do déficit primario)
devera ser compensada por um aumento dos impostos no
futuro ou um por corte de gastos.

e Quanto mais o governo esperar para aumentar oS
impostos (ou cortar os gastos) ou quanto mais alta for a
taxa real de juros, maior devera ser o ajuste fiscal no
futuro.



e
A ROl do Governo e a Razao Divida/PIB

A partir dos calculos anteriores dos déficits e dividas
podemos tirar as seguintes conclusoes:

O legado de déficits passados é uma divida publica
maior.

» Para estabilizar a divida, o governo deve eliminar o
déficit.
 Para eliminar o déficit, o governo deve gerar um

superavit primario igual aos pagamentos de juros sobre
a divida existente.



e
A ROl do Governo e a Razao Divida/PIB

* A razdo divida/PIB, ou coeficiente de endividamento,
fornece a razao entre a divida e o PIB.

Dg Dg G +Tr _|_]g T Note que o ultimo termo e o
(1) = — =(1+r)— " déficit primario em relacdo ao
Yt Yz Yt PIB, que chamaremos de d..
Dg Y Dg Multiplicando e dividindo o
(1) =(1+r)- L d, — segundo termo pelo produto
Yt Y Y defasado em um periodo.

* Agora temos todos os termos da equacao em relacao ao PIB .



e
A ROl do Governo e a Razao Divida/PIB

* Sendo &, ataxa de crescimento real do PIB:

Y Y Y |
g, =—"—" jgyt:Y_t_legn :Y—f:> =

-1

* Substituindo em (ll):

7
D¢ D¢ D¢

()| =2 = (1+r) ER AN 1+7 Ty
Y \l—l—gyt) Y, Y \l—l—gyt) Y

{




e
A ROl do Governo e a Razao Divida/PIB

 Utilizando uma aproximacao util:

~1+r—g, —{Substituindo em (Ill)

(V)




e
A ROl do Governo e a Razao Divida/PIB

D D? D¢
(V) = = :(r—gyt) L +d

Yoy, Y

{ t—1 —

= A equacgao (V) nos mostra que a relagao (divida/PIB) aumenta:
= Quanto maior a taxa de juros incidente sobre a divida.
* Quanto menor a taxa de crescimento do PIB real.
* Quanto maior o coeficiente de endividamento inicial.
* Quanto maior o déficit primario em relacao ao PIB.




T
Observacao

 Deduzimos a expressao que nos mostra a evolucao da razao
divida/PIB fazendo uso de uma aproximacao, que serviu para
facilitar as contas.

e Caso nao utilizassemos essa aproximacao e considerassemos
a possibilidade da existéncia de senhoriagem, teriamos:

Dtg _Dtg—l (1-I—7') —g —}
Y, Y, (1+gyt)_ -

* Onde s representa o superavit primario/PIB e h a
senhoriagem/PIB.



e
A ROl do Governo e a Razao Divida/PIB

 Observe que podemos calcular o superavit primario
requerido para estabilizar a relacdao divida / PIB, para
determinados niveis de crescimento real, taxa real de
juros e senhoriagem:

(

|
¢ = \r ~ 5y, ) Dtg_l A Veja o slide seguinte X

( t
\1+gyt] K—l




e
A ROl do Governo ea R_azéo Divida/PIB

. _D_g B (1+r) o

o Seja d = = . Temos que dt_dt_l_(1+gyt)_ s, —h,.
- (1+7)

oed —-d _=0=d =d_,—>d,_ =d_ —s,—h,.
_(1+gyt)
(1) (1+7)

—d —d, . —h = d  —h
¢S (1 _(1+gyt)_ -1 1 =S, (1+gyt) -1 1y
o5 = (1er)-(1+2, ) d_ —h —s = -2, d —h

(1+gyt) (1+gyt)




Divida / PIB
Cresc.Real=3% ;Inflacdo 2% ; Senhoriagem / PIB =0,2% ; Super.Primario / PIB =0,92%
—m—i=8% —a—i=9% —o—i=7%
75% -
65% -
55% -
45% -
= : uw X
35% -
25% -
15% -
0 5 10 15 20 25 30 35 40
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Simulacoes Realizadas em 2019

RESULTADO PRIMARIO (+/- = SUPERAVIT/DEFICIT) NECESSARIO PARA ESTABILIZAR A DBGG A 85,5% DO PIB

Crescimento do PIB (%)
D8% 10% 1,2% 14% 16% 18% 20%|22%| 24% 26% 28% 30% 32% 34% 36% 38% 4,0%

eas 07 409 -10 12 -14 -15 4,7 19 -1 22 24 26 -7 29 31 32 -3A
05% o3 04 06 08 09 -11 -13 15 -16 -18 -20 -21 -23 -25 -27 -28 -30
i, 02 00 02 03 05 0O7 09 10 12 -14 15 17 19 -21 22 24 -1
i%% 06 O4 03 ¢1 H1 H3 04 O6 L8 05 -11 -13 -15 -16 -18 -0 -21
aam 10 09 07 O 03 02 00 H2 L3 L5 4H7 09 10 -12 14 15 -L7
el 1> 13 1@ O3 08 06 O4 O3 0} £ 03 04 D6 0B 03 11 -13
gamy 19 17 15 14 12 10 05 07 05 43 02 00 B2 03 05 H7 09
ol 23 21 20 12 16 15 13 m g 08 0O 04 03 01 01 03 DA
aosy 27 26 24 22 22 19 17 15 14 12 10 03 07 05 03 02 00
e 32 30 283 270 25 23 0212 20 18 16 15 13 11 082 O3 06 04
B 30 A 3 31 29 A dp A 22 XL 19 LT s LR iR 1D 48
Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFL,

Juros reais (%)




-
Simulacoes Realizadas marco de 2023

TABELA 12. RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO REQUERIDO PARA ESTABILIZAR A DiVIDA BRUTA EM 73,1% DO PIB

DBGGemt Juros Reais Implicito da DBGG

73,1%

——
®
m

S

[
@

@

[+ 8

Fonte: Elabaragdo IFL




» Existem duas abordagens conceituais para a questao da
sustentabilidade da politica fiscal.

1) Abordagem Contabil
* Trata de considerar a restricao orcamentaria intertemporal do governo
com as variaveis em porcentagem do produto, de forma que a relacao
divida PIB se mantenha constante.

g g g
= Aproximadamente: D _ D = (r - g )DH +d,
R T

= Assim, o superavit primario/PIB que estabiliza a razao
divida/PIB é dado por:

Oz(r—gyt)l;tg: +d, —>—d, =(r—gyt)?g: > S =(r—gyt)l;fgll
- - e




2) Abordagem do Valor Presente

= O valor presente da divida deve convergir para zero considerando
n tendendo ao infinito.

Dé
E lim(1+r) " DE, =0—E, lim —*
1—> 00 n— © (1 + r)

* Observe que isto ocorre desde que os superavits primarios sejam
maiores que as despesas financeiras ao longo do tempo.
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Observacao Importante

« Nossa equacido de equilibrio da relacdo Divida/PIB nao
considerou, por simplicidade, o efeito da taxa de cambio.

« Como se a taxa de cambio ndo exercesse impacto sobre a divida
governamental (ou se a taxa de cambio permanecesse constante).

 Podemos ajustar nossa equacao para considerar tal efeito.

* Uma das publicacoes do Bacen, “Estatisticas Fiscais”, divulga
as elasticidades da DLSP e da DBGG em funcao das
variacoes na Selic, indices de precos e taxa de cambio.



I
Elasticidades da DLSP e da DBGG

« A tabela a seguir atualiza as elasticidades da DLSP e da DBGG a
variacoes na taxa de cambio, na taxa de juros e nos indices de

precos para o més de janeiro de 2023.
Elasticidades da DLSP e DBGG

DLSP DBGG
RS w| RS 1/
bihges | PP-PB" | pilnses |PP-PIB
Desvalorizagdo de 1% na taxa de cambio® -7.1 -0,07 9,3 0,09
Aumento de 1 p.p. na taxa Selic®* 40,1 0,40 38,0 0,38
Aumento de 1 p.p. nos indices de pregos®” 17.5 0,18 17,4 0,18

1/ Impacto na relacao DLSP/PIB ou DBGG/PIB, conforme o caso.
2/ Impactos sao simétricos no caso de valorizacao cambial, reducao de taxa Selic e reducao de indices de precos.

3/ Variagao mantida por doze meses.



Resultado Fiscal (% PIB) - Fonte: BCB
Primario
GC EM EE Total JN Nominal
1985-1989 | -0.40 0.10 1.00 0.70 n.d n.d
1990-1994 1.60 0.60 0.60 2.80 n.d n.d
1995-1998 0.30 -0.40 -0.10 -0.20 6.00 -6.20
1999-2002 1.90 0.60 0.80 3.30 7.30 -4.00
2003-2006 2.50 0.90 0.70 4.10 7.30 -3.20
2007 2.29 1.15 0.01 3.45 6.40 -2.95
2008 2.35 1.01 0.06 3.42 5.46 -2.04
2009 1.31 0.65 0.04 2.00 5.28 -3.28
2010 2.09 0.55 0.06 2.70 5.18 -2.48
GC = governo central, EM = estados e municipios, EE = empresas estatais e JN = juros nominais.




Resultado Fiscal (% PIB) - Fonte: BCB

Primario
GC EM EE Total JN Nominal
2011 2.25 0.80 0.07 3.12 5.71 -2.59
2012 1.96 0.49 -0.06 2.39 4.86 -2.47
2013 1.55 0.34 -0.01 1.88 5.14 -3.26
2014 -0.4 -0.15 -0.08 -0.63 6.08 -6.71
2015 -1.98 0.16 -0.07 -1.89 8.50 -10.39
2016 -2.54 -0.04 0.04 -2.54 6.50 -9.04
2017 -1.80 0.10 0.00 -1.70 6.10 -7.80
2018 -1.70 0.00 0.10 -1.60 5.40 -7.00
2019 -1.20 0.20 0.20 -0.80 5.00 -5.80
2020 -9.80 0.50 0.00 -9.30 4.10 -13.40
2021 -0.40 1.10 0.00 0.70 5.00 -4.30
2022 0.60 0.70 0.10 1.40 6.00 -4.60




T
Taxa de Juros Incidente Sobre a Divida

= Qual a taxa de juros incidente sobre a divida publica?
» Seria a Selic caso toda a divida governamental estivesse indexada a ela.

= A taxa de juros incidente sobre a divida publica € uma media
ponderada das taxas de juros dos diversos instrumentos
financeiros utilizados pelo governo para se financiar.

» As taxas de juros dos varios instrumentos diferem entre si
conforme o indexador ou o prazo do titulo (os varios titulos podem
ser de curto ou de longo prazos), sendo necessario utilizar uma
medida que resuma o custo de distintos instrumentos em uma
unica estatistica.



T
Taxa de Juros Incidente Sobre a Divida

* Prefixados — com a taxa de juros fixa e definida nos leildes desses
titulos;

= Juros flutuantes — que pagam a taxa de juros Selic mais spread
definido em leilao, que geralmente € proximo de zero;

* Remunerados por indices de precos — com taxa de juros real fixa
mais a inflacao;

= Cambiais — com taxa de juros definida em moeda estrangeira mais a
variacao cambial.



T
Titulos da Divida Publica Interna

* Tesouro Prefixado 20XX — LTN (Letras do Tesouro Nacional)

» Por se tratar de um titulo prefixado, o investidor tem a exata nocao do
rendimento nominal se carrega-lo até o vencimento.

= Tesouro Prefixado com Juros Semestrais 20XX — NTN-F

= Nesse caso, o investidor recebe um fluxo de cupons semestrais de
juros, o que possibilita maior Iliquidez e possibilidade de
reinvestimentos.



T
Titulos da Divida Publica Interna

* Tesouro IPCA+ 20XX — NTN-B Principal

» Trata-se de um investimento mais conservador, pois permite ao
iInvestidor obter uma certa rentabilidade real, protegendo-se assim de
uma possivel elevacao da inflacao medida pelo IPCA.

= Tesouro IPCA+ 20XX com Juros Semestrais — NTN-B

» Possui as mesmas caracteristicas do Tesouro IPCA+ 20XX — NTN-B
Principal, com a vantagem de pagar um fluxo de rendimentos
periodicos (cupons semestrais).



Titulos da Divida Publica Interna

* Tesouro Selic 20XX — LFT (Letra Financeira do Tesouro)

* Trata-se de um investimento também conservador, pois a rentabilidade
é indexada a taxa Selic.

= Anteriormente (hoje nao existem mais) também eram
negociados:

= NTN-C — Pos-Fixados, indexados ao IGP-M

* NTN-H — Poés-Fixados, indexados a TR (Taxa Referencial)
= NTN-D — Pos-Fixados, indexados ao cambio



-
Projecoes Para a Selic e Para a Inflacao Medida Pelo IPCA

* Inicialmente, cabe salientar que o comportamento dessas duas
variaveis depende de uma serie de variaveis macroecondémicas, ou
seja, depende da politica econGmica governamental.

» A politica fiscal afeta a expectativa da Selic?

= Como nao temos em maos um modelo de previsao que contemple a
interacao entre todas essas variaveis (nem € o objetivo desse curso),
trataremos de formar expectativas sobre essas variaveis observando a
meédia das expectativas formada pelos agentes de mercado.

= Além do relatério Focus, uma forma bastante comum, e simples, de
realizarmos essas previsoes consiste em observar a Estrutura a Termo
da Taxas de Juros (ETTJ).
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Projecoes Para a Selic e Para a Inflacao Medida Pelo IPCA

» A Estrutura a Termo das Taxas de Juros (ETTJ), ou curva de juros, € a
relacao em determinado instante, entre prazo de vencimento e taxa
de retorno de titulos de renda fixa sem cupons oriundos de uma
mesma classe de risco.

= OBS. taxa a termo esta relacionada com um periodo que se inicia e
termina no futuro.

= A montagem da ETTJ é realizada inserindo no eixo horizontal as
maturidades dos titulos (data entre a compra e a venda) e no eixo
vertical as taxas de juros.



Projecoes Para a Selic e Para a Inflacao Medida Pelo IPCA

* No Brasil, dependendo de qual instrumento se utilize para obtencao
das taxas, podemos ter as seguintes curvas:

= Curva de titulos publicos: obtida via titulos publicos federias, tais
como o tesouro Prefixado (LTN) e o Tesouro IPCA+ (NTN-B).

»= Curva DI: extraida dos contratos DI-Futuro negociados na BM&F.

» Contrato futuro negociado na BM&F que estabelece um acordo
de compra e venda de R$ 100.000,00 descontado pela taxa
media de depositos interfinanceiros de um dia (Dl), compreendida
entre o dia da negociacao e o dia do vencimento do contrato.

» Curva de swaps: extraida dos swaps DI x Preé.

= As curvas podem ter formatos diferentes, sao influenciados pela
politica fiscal e podem ser indicadores antecedentes de recessoes.



Taxa de Juros (%
a.a./ du) A

Curva Normal

O=DNWAOTONO®®OO
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» O grafico mostra uma economia estavel, com juros baixos e provavel inflagao
baixa no curto prazo. Os juros baixos e o0 possivel aquecimento da economia
fazem o mercado esperar uma alta da inflacao no futuro, que elevaria a taxa de
juros.

* Nestas condi¢cOes o investidor aceita juros baixos no curto prazo e exige juros
mais altos no longo prazo, onde existem incertezas.
= Juros maiores no futuro — prémio para a incerteza no longo prazo.
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= O grafico mostra uma curva de rendimento invertida, com juros altos no curto
prazo, provavelmente para combater uma inflacdo alta — uma economia
com baixo crescimento.

* O mercado acredita que, no longo prazo, o desaquecimento da economia,
por conta de uma taxa de juros alta hoje, reduza a inflagao, reduzindo assim
a taxa de juros.
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Corcunda - Humped Yield Curve
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L Corcovada , com corcova
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» O grafico mostra juros baixos no curto prazo, juros altos no medio prazo e
juros baixos no longo prazo. Nesse caso, temos uma curva de juros
“‘corcunda’.

» Sinal da ocorréncia de uma transicao econdmica.
* [ndica uma expectativa de aumento dos juros no curto prazo para
combater a inflacdo, com queda dos juros no longo prazo.
» Brasil no inicio de 2003 e durante boa parte de 2015.
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= O grafico mostra uma curva de rendimento horizontal (flat yield curve).

» Geralmente indica que o mercado esta inseguro ou indeciso sobre o futuro
crescimento econémico e da inflacao.

» Nesse caso, as taxas de curto prazo sao parecidas com as taxas de longo prazo
e, com isto, os investidores tendem a concentrar seus investimentos no curto
prazo, por nao existir um prémio (juros maiores) para investir no longo prazo.



» Uma ferramenta extremamente util € disponibilizada pela Anbima.

» Podemos observar diariamente os dados utilizados para a construcao
da curva de juros (ETTJ) e tambem o grafico gerado com esses
dados.

» Esses dados tambéem podem ser salvos em excel.

Acessando o site: http://www.anbima.com.br/est termo/CZ.asp

—

= Primeiramente, observe que o site da Anbima disponibiliza duas
curvas de juros (ETTJ): prefixados e pos-fixados indexados ao
IPCA.

= Portanto, temos uma curva de juros com as taxas nominais de —
juros (prefixados) e outra com o rendimento real (pos-fixados).

* [sso nos permite calcular a taxa de inflacao embutida nos titulos
pos-fixados (inflacao implicita).




ETT) /Inflago Implicita (IPCA) - (% a.a. / 252 du) -

Vértices (du) ETT) IPCA ETT) Prefixado Inflagdo Implicita
252 6.1659 12.4532 5.9221 < 7 =5,9221%
378 6.0362 11.9685 5.5945
504 5.9963 11.7222 5.4019 = =
630 5.9896 11.6049 5.2979 (1 +0, 124532)
756 5.9912 11.5524 5.2468 T = —1 (0100
882 5.9914 11,5313 5.2267 _(1+O> 061659) |
1,008 5.9873 11.525 5.2248
1,134 5.979 11.5255 5.2335 — -
1,260 5.9675 11.5289 5.2482 (1 4 )
1,386 5.9539 11.5333 5.2658 T = —1 0100
1,512 5.9393 11.5378 5.2846 (1 + R)
1,638 5.9244 11.5421 5.3034 = =
1,764 5.9098 11.5461 5.3217
1,890 5.8956 11.5496 5.3392
2,016 5.8823 11.5528 5.3554
2,142 5.8697 11.5557 5.3707
2,268 5.8581 11.5582 5.3846
2,394 5.8473 11.5605 5.3975
2,520 5.8373 11.5626 5.4095




[ 30/09/2016 [ Betax1 |[ Beta2z |[ Beta3z || Betad || lambdal || Lambda2
\PREFIXADOS [o,1180 |o,0236 l0,0375 |-0,0306 13,0660 |1,2828

IIPCA |0,0563 lo,0167 [-0,0380 |o,0282 11,2363 |0, 7471

Os parametros devem ser utilizados com todas as casas decimais disponiveis nos downloads

i ETT) / Inflacio Implicita (IPCA) (%a.a./252) |

c"“‘;ﬁﬂiﬂ L [ vértices |[ ET1a 1PCA |[ ET13 PRE |[ Inflacéo Implicita |
EE [252 [6,1659 [12,4532 [5,9221
14 1378 |6,0362 |11,9685 5,5045
et 504 [5,9983 [11,7222 |5,4019
i;: 630 |5,0895 [11,6049 |5,2973
s 1756 |5,9912 11,5524 |5,2468
12,5 |BB2 |5,9914 11,5313 |5,2267
12.2 |1.008 |5,9873 11,5250 |5,2248
::2 _ EHEEER o 1.134 |5,8790 [11,5255 |5,2335
g | [ e 1 o [1.260 5,9575 [11,5289 [5,2482
11 Y T S T R R e VL |1.386 |5,9539 |11,5333 |5,2658
HRREBRBEORREERES IR ARG |1.512 |5,9393 11,5378 |5,2846
Dias Uteis [1.638 [5,9244 [11,5421 [5,3034
® DREFIXADOS 11.764 |5,0098 11,5461 I5,3217
11.890 |5,8956 11,5496 |5,3392
ETTJ IPCA | [| ETTJ PRE ||| Inflacgo Implicita | [2.016 [5,8823 [11,5528 |5,3554
|2.142 |5,8697 11,5557 I5,3707
| PREFIXADOS (CIRCULAR 3.361) |l [z2.2e8 5,8581 [11,5582  [5,3846
| Wertices || Taxa (%a.a.) || Vertices || Taxa(%aa) | [330a4  |5,8473 [11,5605 5,3975

!11 !133"3'3' E‘” ]11,?222 12.520 |5,8373 11,5626 |5,4095
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« Como esta nossa curva de juros?

 Eados EUA?
* Procure na base de dados do FED St. Louis



