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Déficit nominal pode ser
zerado em ate dois anos

Por Ana Claudia Alem
Assessora da Presidéncia do BNDES

Relacdodividapiblica/ A revisio da
PIBdeveficarabaixo metodologia
dos35%jaem2010 . csjculo

do Produto Interno Bruto (PIB) fei-
ta pelo IBGE em marco de 2007
teve impactos indiretos sobre
uma série de variaveis econdémi-
cas fundamentais, entre as
quais a relacao divida publica li-
quida/PIB.

O aumento do denominador
contribuiu para a tendéncia de re-
ducao desse indicador, que ja vi-
nha desde 2003.!

Aproveitando a oportunidade, o

como suas perspectivas para os
proximos anos.

A evolucao recente

da divida publica

A assinatura do acordo com o FMI
em 1998 marcou o inicio de uma
mudanca na conducao da politica
fiscal no Brasil. O maior controle
das contas publicas passou a ser
visto como indispensavel para a
obtencao de credibilidade e con-
solidacao de uma trajetoria de
crescimento sustentada ao longo
do tempo. A necessidade de redu-
cao da relacao divida publica liqui-
da/PIB tornou-se uma prioridade.

Visdo do Desenvolvimento € uma publica-
¢ao da Secretaria de Assuntos Econ6micos
(SAE), da Presidéncia do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social. As opi-
nides deste informe sdo de responsabilidade
dos autores e ndo refletem necessariamente o
pensamento da administracdo do BNDES.

objetivo desse informe é analisar
a evolucao recente da relacao di-
vida publica liquida/PIB, bem

1 Utiliza-se o conceito de setor publico consolidado
que inclui o governo central, os estados, os municipios e
as empresas estatais das trés esferas de governo.



Grafico 1: Superavit Primario e Metas Fiscais - em % do PIB (1)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Nota (1) Os dados est&o ajustados pelos novos valores do PIB divulgados pelo IBGE em margo

de 2007.

Desde que se comprometeu com re-
sultados fiscais com o FMI em 1998,
o Brasil superou ano apés ano as
metas de resultado primario — ver
Grafico 1.

Os altos superavits primarios
combinados

com a reto- Qs altos superavits primarios

externa publica. O segundo foi a
queda significativa da participacao
dos titulos indexados ao délar no
total do endividamento publico.

A Tabela 1 mostra a evolucao da
divida publica liquida sobre o PIB
discrimi-
nando os fa-

mada da tra- combinados com a retomada do t°ores due

jetoria de
crescimento —

crescimento, em 2004, levaram

contribui-
ram para o

principal- a reducao da divida pablica/PIB .., aumen-

mente a partir

de 2004 — foram os principais fato-
res explicativos da significativa re-
ducado da relacao divida publica/
PIB nos ultimos anos: de 52,4% em
2003, para o valor de 44,9% do PIB
no final de 2006 (Grafico 2). Além
disso, outros dois fatores também
contribuiram para esse resultado.
O primeiro foi a apreciacao do real
frente ao dolar que resultou em
uma expressiva reducao da divida

to e para
sua reducao ao longo dos ultimos
anos. O que chama a atencao é
que apesar do registro de altos
superavits primarios, o setor pu-
blico consolidado continuou apre-
sentando déficits no conceito no-
minal, que inclui o pagamento dos
juros sobre a divida. O nivel das
taxas de juros no Brasil tem se
mantido muito alto, o que prejudi-
ca diretamente a conducao das con-



tas publicas. Os elevados
superavits primarios conquistados
ano a ano tém sido largamente su-
perados pelas despesas com o pa-
gamento dos juros.

Em 2003, quando a divida publi-
ca como proporcao do PIB atingiu
o maior valor, de 52,4%, a despesa
com juros foi de 8,3%, bem acima
do expressivo superavit primario
de 3,8%. Ainda que as taxas de ju-
ros basicas tenham iniciado uma
trajetéoria de queda continua a par-
tir de agosto de 2005, as despesas
com o servico da divida continua-
ram elevadas. Em 2006, os paga-
mentos dos juros contribuiram com
6,7 pontos percentuais para o to-
tal da divida liquida como propor-
cao do PIB. Apesar disso, o indica-
dor apresentou uma queda de 1,5
ponto percentual gracas, em gran-
de medida, ao efeito do crescimento

do PIB e do superavit primario, que
juntos contribuiram com 8,1 pon-
tos percentuais para a reducao da
relacao divida publica liquida/PIB
naquele ano.

O perfil da divida piblica

liquida brasileira

As evidéncias internacionais mos-
tram que € mais importante se ana-
lisar o perfil do endividamento que,
propriamente, o tamanho da divi-
da publica. O perfil do
endividamento se define por: i) o
custo da divida; ii) a composicao
da divida; e iii) a maturidade (o
prazo de vencimento).

O Grafico 3 mostra a relacao di-
vida publica liquida/PIB em 2006
para varios paises, entre os quais
o Brasil. Como se nota, a divida
brasileira estava longe de ser a
maior do mundo. Vale destacar,

Gréfico 2: Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB)
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inclusive, que era inferior a divida
dos EUA.

Se a principal questao fosse o ta-
manho relativo, seria de esperar
que em um pais como a Italia, a
principal questdo econdémica em
debate fosse sua divida publica,
que foi de 106,4% do PIB. Entre-
tanto, como se sabe, esse néao € o

A comparacao dessa tabela
com o Grafico 3 desmente uma
eventual interpretacdo de que
os juros no Brasil seriam altos
em razao do tamanho da divida:
na Italia, onde o endividamento
foi de 106% do PIB em 2006, os
juros nominais e reais registra-
ram taxas de 4,0% e 1,8%, res-

caso pectiva-
Coml‘? S€¢ A comparacao internacional me.tnt.e’
°xP’ 1%, contradiz a interpretacdo de que os V0 '™
entao, que R b ~ feriores
no Brasil juros no Brasil sao altos em razao  ;  prasi-
uma divi- do tamanho da divida publica leiras.
da publica Essa ob-

tdo menor seja motivo de tanta pre-
ocupacao? A resposta esta no per-
fil de nossa divida que, apesar de
ja ter melhorado significativamen-
te, ainda é desfavoravel na compa-
racao internacional. Isso se deve,
em primeiro lugar, ao seu custo
elevado para os padroes interna-
cionais. Apesar de os juros esta-
rem em uma trajetéria de queda, o
Brasil segue liderando nesse “que-
sito” em termos mundiais — ver Ta-
bela 2.

servacao vale também para to-
dos os outros paises incluidos
no grafico, que em 2006 apre-
sentaram uma divida publica
como percentagem do PIB mai-
or do que a do Brasil e pratica-
ram juros expressivamente infe-
riores aos brasileiros.

Em segundo lugar, a divida pu-
blica brasileira continua com
alta participacdo de titulos pés-
fixados, que foi da ordem de
47% em abril de 2007 (ultimo

TABELA 1: Divida publica liquida frente ao PIB (%)

Discriminagdo 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fatores que contribuiram para:

1) O aumento do indicador 6,9 53 78 139 69 104 156 (84 |63 7,3 6,7
Pagamento de Juros Nominais 5,0 45 | 6,9 75 6,3 6,3 6,5 8,3 6,3 7.3 6,7
Déficit Primario 0,1 0,9 - - - - - - - - -
Crescimento do PIB - - - - - - - 0,1 - - -
QOutros (1) 1,8 - 0,9 6,4 | 05 4,0 9,1 - - - -

2) A reducéo do indicador 4,2 42 0,7 8,4 5,8 75 13,6 6,5 11,7 7.8 8,3
Crescimento do PIB 4,2 29 | 07| 57| 28| 43 |106 - 7,5 2,6 43
Superavit primario 27| 31| 32 30| 38| 40 43 3,8
Qutros (1) - 1,3 - - - - - 27 | 02 0,8 0,2

Variagdo da divida no ano: (1) - (2) R,7 1,1 7,1 5,6 1,0 29 P,0 1,9 H4 0,5 1,5
Divida liquida total - saldo 30,7 B1,8 389 445 455 484 505 8524 470 465 449

Fonte: Banco Central. Nota: (1) Inclui ajustes cambiais e patrimoniais.
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106,4 Grafico 3: Divida Liquida do Setor Publico - % do PIB
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dado disponivel).? A elevada par-
ticipacao de titulos po6s-fixados tor-
na instavel a evolucao da divida pua-
blica tornando-a vulneravel as
flutuacoes da politica monetaria. A
inexisténcia de uma separacao en-
tre o mercado de titulos publicos e
o mercado monetario faz com as
decisdées do Banco Central na con-
ducao da politica monetaria afetem
diretamente o custo da divida. Ou
seja, em uma trajetéria de aumen-
to das taxas de juros, ha um ex-
pressivo encarecimento do servi-
co da divida publica. A cada au-
mento da Over/Selic a despesa
com o0s juros nominais sobre a di-

2 Ver a tabela XXXIX da Nota para a Imprensa de Politica
Fiscal do Banco Central, divulgada em 19/06/07.

3 O curto prazo corresponde a vencimentos de um ano ou
menos, o médio, entre um e cinco anos, e o longo prazo,
corresponde a uma maturidade de mais de cinco anos.

vida aumenta significativamente.
Nos mercados mais avancados, os
titulos publicos estdo basicamente
sujeitos a taxas fixas ou a indices
de precos, nunca a taxas de juros
do mercado monetario.

Além disso, em que pesem os es-
forcos de alongamento da divida
publica brasileira, seu vencimento
ainda é altamente concentrado no
curto/médio prazo.®* O vencimento
a curto prazo dos titulos da aos cre-
dores a oportunidade de reverem a
composicao de suas carteiras e op-
tarem, conforme as circunstancias,
pela combinacao de maior rentabi-
lidade. A escolha por titulos prefi-
xados ou indexados a indices de
precos é feita principalmente quan-
do os agentes esperam a queda da
taxa de juros ou quando a expec-
tativa de rentabilidade é atraente
frente a expectativa de evolucao



da taxa Selic. Nesse momento, isso
vem acontecendo: a propria trajeto-
ria de queda dos juros tem incenti-
vado o aumento da demanda por ti-
tulos pré-fixados e indexados aos in-
dices de precos.

Segundo o Banco Central, o prazo
médio dos titulos emitidos pelo Tesou-
ro foi de 32,69 meses em abril de 2007.
O grafico 4 mostra a composicao e
maturidade média da divida publica
interna de paises selecionados. A ex-
periéncia internacional contrasta com
a brasileira: grande parte da divida pa-
blica é pré-fixada e de média e longa
duracao.

Perspectivas para
os proximos anos
Em anexo apresentam-se trés cena-
rios de evolucdo da divida publica li-
quida como proporc¢ao do PIB (R,

iv/PIB)

de 2007 a 2010. A trajetériade R, .
€ determinada principalmente pela
taxa real de juros, pelo crescimento do
PIB e pelo superavit primario. Quanto
menor a taxa de juros real, maior o
crescimento da economia e maior o su-
peravit primario, maior sera a queda
da relacdo divida publica sobre o PIB.

A explicitacdo dessa equacao € im-
portante porque demonstra o cara-
ter dinamico da relacdo divida publi-
ca/PIB que muitas vezes parece ser
ignorado no debate fiscal. A reducéo
do endividamento como proporcao
do PIB ndo depende apenas do au-
mento do superavit primario. Pelo
contrario, uma queda mais acelera-
da da taxa real de juros e um au-
mento da taxa de crescimento da
economia podem permitir até mes-
mo uma reducao das exigéncias de
superavit primario.

Grafico 4: Composicao e maturidade da divida publica liquida interna -
paises selecionados - (% do total da divida publica liquida interna)
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Fonte: Jeanne e Guscina (2006): “Government debt in emerging market countries: a new data set”, IMF WP/06/98.

Nota: Média do periodo 1980-2002: para as economias em transicao dados disponiveis apenas a partir do inicio
dos anos 1990 e para os paises desenvolvidos, média do periodo 1980-1996. Os paises incluidos na amostra foram:
Argentina, Brasil, Canada, Chile, China, Coldmbia, Replblica Tcheca, Franca, Hungria, india, Israel, Indonésia,
Japao, Coréia do Sul, Malasia, México, Filipinas, Polonia, Russia, Taildndia, Turquia, EUA, Reino Unido e Venezuela.



Tabela 2
Juros Internacionais em 2006 -% ao ano

Paises Juros Nominais Inflacdo Juros Reais
Brasil 13,2 3,1 9,8
Turquia 17,5 9,7 7,1
México 7,3 4,1 3,1
Colémbia 7,4 4,5 2,8
Chile 54 2,6 2,7
Franca 3,9 1,6 2,2
EUA 5,3 3,2 2,0
Alemanha 3,7 1,7 2,0
Canada 4,0 2,0 2,0
Italia 4,0 2,2 1,8
Japao 1,7 0,2 1,5
Reino Unido 4,5 3,2 1,3
Argentina 8,0 9,8 -1,6
Russia 5,0 9,0 -3,7

Fonte: International Financial Statistics (IFS)-FMI.

Além disso, tudo o mais constan-
te, quanto maior o PIB, menor sera
R pe- Para que haja uma queda
da relacao divida publica/PIB, bas-
ta que o denominador cresca mais
que o numerador. Assim, a divida
publica liquida e o PIB podem
crescer e, mesmo assim, haver
uma reducdo da relacdao entre as
duas variaveis.

O cenario “pessimista” mostra
que o tdao “sonhado” déficit nomi-
nal zero poderia ser atingido ja em
2008 (na verdade haveria um pe-

4 s hipdteses principais desse cendrio s5o: i) aescimento do PB de
45% de 2007 a 2010 i) projegdes da SELIC norminal média do mercado,
divulgadas pelo Banco Central; i) projegdes da inflacgo (IPCA) também
divulgadas pelo Banco Central; e iv) um superdvit primério de 3,80% do
PIB no periodo, ou seja, considera-se que ndo haja o desconto de
0,45% do PP previsto pelo PAC. Ver o quadro no anexo.

5 As hipdteses de inflaggo e taxas de juros do cendrio anterior sio
mantidas. O superdvit primario é reduzido para 3,35% do PIB, pois leva-
se em conta o desconto de 0,45% do PIB do PP, previsto pelo PAC. Por
conta do aumento dos investimentos plbicos, projeta-se também um
aumento do arescimento do PIB para 5%, de 2008 a 2010. Ver o quadro
no anexo.

queno superavit de 0,27% do PIB),
com uma relacao divida publica/
PIB de 39,58%. Em 2010, a rela-
cao cairia para 32,49% do PIB.*

No cenario “realista”, mesmo com
a reducao do superavit primario, a
situacao seria muito favoravel: em
2009, haveria um pequeno supe-
ravit nominal de 0,29% do PIB, com
uma Ry o de 37,17%.5 Em 2010,
a relacdo divida publica/PIB cai-
ria para 33,80%. Esse cenario €
mais favoravel do que o anterior,
pois a reducao do superavit prima-
rio cria espaco para o aumento dos
investimentos publicos em infra-
estrutura, essenciais para a con-
solidacado da atual trajetoria de
crescimento.

Finalmente, o cenario “otimista”
considera uma queda mais rapi-
da das taxas de juros e, conse-
quentemente, taxas de crescimen-
to mais altas do PIB do que nos



cenarios anteriores, mantendo o
superavit primario de 3,35% do PIB
de 2007 a 2010. Esse, sem duvida,
seria o “melhor” dos mundos: em
2010, ja se atingiria um superavit
nominal de 1,2% do PIB com uma
divida de apenas 32% do PIB.

Consideracoes finais

Os altos superavits primarios
combinados com a retomada da
trajetéria de crescimento — princi-
palmente a partir de 2004 — foram
os principais fatores explicativos da
significa-

questao de um a dois anos. A re-
lacado divida publica liquida/PIB,
por sua vez, podera ficar abaixo
dos 35% ja em 2010.

O setor publico ja vem registran-
do altos superavits primarios. A ne-
cessidade de manter os gastos so-
ciais e de se aumentar os investi-
mentos publicos, principalmente
nos setores de infra-estrutura, im-
pede aumentos adicionais das me-
tas primarias. A reducao do
endividamento como proporcao do
PIB nao depende apenas do au-

mento

tivaredu- As evidéncias internacionais mostram do su-

féoﬂag?‘ que é mais importante se analisar peravit
Vi‘g&:’p .. o perfil do endividamento do que e
plica/Pi8 O tamanho da divida publica ducao
nos ulti- da taxa
mos anos. de juros é a variavel-chave para

Na comparacao internacional, en-
tretanto, a divida publica liquida do
setor publico continua com um per-
fil desfavoravel: é cara, com eleva-
da indexacdo a juros poés-fixados e
com prazos de vencimento reduzi-
dos. Como foi discutido, os juros no
Brasil ndo sdo altos por causa do
tamanho da divida publica. A dire-
cao de causalidade é outra: a divi-
da brasileira s6 ndo é mais baixa
porque os juros sao muito elevados.

A analise dos trés cenarios da
evolucao da divida publica liquida/
PIB demonstrou que independen-
temente de hipéteses um pouco
mais otimistas ou pessimistas, o
“problema” fiscal esta muito pro-
ximo de ser equacionado. O déficit
nominal podera ser zerado em uma

uma queda mais rapida da rela-
cao divida publica liquida/PIB nos
proximos anos. Isso, ndo apenas
pelo efeito direto no servico da di-
vida, mas também pelo indireto,
pelo estimulo a um crescimento
mais alto do PIB.

Anexo

A divida liquida do setor publico
como proporcao do PIB pode ser
expressa pela seguinte equacao:

R ={R *[(1+1)/(1+

Div/PIB Div/PIBsb(-1)
Vi-s-ptatb
Onde R € a relacao divida li-

Div/PIB
quida/PIB, R /pBsb(1) € & relacao di-

vida publica/PIB sem base mone-
taria com defasagem de um perio-
do, i é a taxa de juros real que
incide sobre a divida liquida, y é o



crescimento real do PIB, s é a re-
ceita de senhoriagem sobre o PIB,
p corresponde ao superavit prima-
rio do setor publico como propor-
cao do PIB, a é fluxo de ajustamen-

tos patrimoniais (reconhecimento
de “esqueletos” e/ou movimentos
da taxa de cambio sobre a divida
indexada em délares), e b € a base
monetaria sobre o PIB.

Cenatrio 1: Pessimista 2007 2008 2009 2010
Crescimento do PIB 4,50 4,50 4,50 4,50
Superavit Primario 3,80 3,80 3,80 3,80
Selic Nominal 11,80 10,24 9,54 9,26
Inflacdo 3,60 3,89 3,98 3,96
Taxa real de juro 7,92 6,11 5,35 5,10
Esqueletos 0,45 0,45 0,35 0,20
Senhoriagem 0,25 0,25 0,25 0,25
Base monetaria/PIB 5,10 5,10 5,10 5,10
Divida publica s/Base 37,50 34,48 31,06 27,39
Divida publica c/Base 42,60 39,58 36,16 32,49
Superavit Primério (% do PIB) 3,80 3,80 3,80 3,80
Juros Nominais (% do PIB) 4,43 3,53 2,96 2,54
NFSP (% do PIB) 0,63 -0,27 -0,84 -1,26
NOTA: AS PROJECOES DA SELIC MEDIAE INFLA(;AO SAO DO BANCO CENTRAL (22/06/07)

Cenatrio 2: Realista 2007 2008 2009 2010
Crescimento do PIB 4,50 5,00 5,00 5,00
Superavit Primario 3,35 3,35 3,35 3,35
Selic Nominal 11,80 10,24 9,54 9,26
Inflacdo 3,60 3,89 3,98 3,96
Taxa real de juro 7,92 6,11 5,35 5,10
Esqueletos 0,45 0,45 0,35 0,20
Senhoriagem 0,25 0,25 0,25 0,25
Base monetéria/PI1B 5,10 5,10 5,10 5,10
Divida publica s/Base 37,95 35,20 32,07 28,70
Divida publica c/Base 43,05 40,30 37,17 33,80
Superavit Primério (% do PIB) 3,35 3,35 3,35 3,35
Juros Nominais (% do PIB) 4,48 3,60 3,06 2,66
NFSP (% do PIB) 1,13 0,25 -0,29 -0,69

NOTA: AS PROJEGOES DA SELIC MEDIA E INFLAGAO SAO DO BANCO CENTRAL (22/06/07)




Cenario 3: Otimista 2007 2008 2009 2010
Crescimento do PIB 5,00 5,50 6,00 6,50
Superavit Primario 3,35 3,35 3,35 3,35
Selic Nominal 11,50 9,80 9,50 8,00
Inflacao 3,60 3,89 3,98 3,96
Taxa real de juro 7,63 5,69 5,31 3,89
Esqueletos 0,45 0,45 0,35 0,20
Senhoriagem 0,25 0,25 0,25 0,25
Base monetéria/PIB 5,10 5,10 5,10 5,10
Divida publica s/Base 37,65 34,56 31,09 26,92
Divida publica c/Base 42,75 39,66 36,19 32,02
Superavit Primério (% do PIB) 3,35 3,35 3,35 3,35
Juros Nominais (% do PIB) 4,33 3,39 2,95 2,15
NFSP (% do PIB) 0,98 0,04 -0,40 -1,20

Nota: As proje¢des da Inflagdo do Banco Central (22/06/07).
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