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"COMO E QUANTE) TEM O SUPERAVIT PRIMARIO REAGIDO AO AUMENTO DO ENVIDIDAMENTO
PUBLICO?"

Crise de Sustentabilidade Fiscal

Referéncia: Pagina 17 do Trabalho do Banco Mundial “BRASIL
REVISAO DAS DESPESAS PUBLICAS”

]

Faz Mencao a uma Necessidade de Reversao do Déficit da
Ordem de 5% do PIB

* Projecdo
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"COMO E QUANTO TEM O SUPERAVIT PRIMARIO REAGIDO AO AUMENTO DO ENVIDIDAMENTO
PUBLICO?"

Os Dados Recentes Mostram uma Elevacao Demasiado Rapida
da Relacdo Divida/PIB

Divida Bruta / PIB Divida Liquida / PIB

06/2016 68,5% 06/2016 42,0%
06/2017* 72,7% 06/2017* 49,9%

* Projecdo
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"COMO E QUAI\]TO TEM O SUPERAVIT PRIMARIO REAGIDO AO AUMENTO DO ENVIDIDAMENTO
PUBLICO?"

A evolucdo da razdo divida liquida / PIB (e da razdo divida bruta / PIB) mostra que o pais
precisa de uma trajetdria de fortissima reacao fiscal.

Tal reacao seria compativel com o que se tem observado na economia brasileira?

Em particular, a reversao do curso fiscal determinada pela PEC seria compativel com a
capacidade politica, institucional e social de reacao fiscal demonstrada ao longo dos
ultimos anos?
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"COMO E QUANTO TEM O SUPERAVIT PRIMARIO REAGIDO AO AUMENTO DO ENVIDIDAMENTO
PUBLICO?"

Este trabalho objetiva prover uma resposta estatistica a estas
questdes calculando o coeficiente de reagao fiscal.

Em particular, usam-se dados do periodo 2003-2016 para obter
um Tratamento Estatistico da Condicao de Sustentabilidade da
Divida Publica
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"COMO E QUANTO TEM O SUPERAVIT PRIMARIO REAGIDO AO AUMENTO DO ENVIDIDAMENTO
PUBLICO?"
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"COMO E QUANTO TEM O SUPERAVIT PRIMARIO REAGIDO AO AUMENTO DO ENVIDIDAMENTO
PUBLICO?"
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"COMO E QUANTO TEM O SUPERAVIT PRIMARIO REAGIDO AO AUMENTO DO ENVIDIDAMENTO
PUBLICO?"

Figura 3.1 - Evolucao Mensal de b = Razao Divida/PIB (valores no eixo a esquerda)
e ¢ = Superavit Primario/PIB (valores no eixo a direita) - janeiro/2003 a junho/2016
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Os resultados apresentados aqui sao robustos a diferentes métodos?

Sim. Usamos trés métodos diferentes de estimacao com coeficientes variantes no
tempo: Filtro de Kalman, Penalized Spline e Cointegracao com Coeficientes Variaveis.

Todos eles levaram a conclusdes semelhantes. Em particular, evidenciam uma queda da
reacdo do superavit primario a variacdes da razao divida / PIB ao longo do periodo
2003-2016.
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"COMO E QUANTO TEM O SUPERAVIT PRIMARIO REAGIDO AO AUMENTO DO ENVIDIDAMENTO
PUBLICO?"

Seguem Algumas Conclusoes
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"COMO E QUANTO TEM O SUPERAVIT PRIMARIO REAGIDO AO AUMENTO DO ENVIDIDAMENTO
PUBLICO?"

Os Dados Mostram que o superavit primario reage corretamente a
variacoes da razao divida liquida/PIB, elevando-se quando a relacdo
Divida liquida /PIB se eleva.



"COMO E QUANTO TEM O SUPERAVIT PRIMARIO REAGIDO AO AUMENTO DO ENVIDIDAMENTO
PUBLICO?"

Qual a magnitude da reacao do superavit primario a elevacao da razao
divida liquida / PIB?

Na média, no periodo analisado, elevacoes da divida liquida do setor
publico consolidado da ordem de 5% do PIB (em torno de RS 316
bilhSes, para um PIB em torno de RS 6,32 trilhdes) geraram aumento do

superavit primario do setor publico consolidado em torno de 0,28% (RS
17,92 bilhdes) do PIB.

Esta reacao fiscal do periodo pregresso situa-se fortemente abaixo do
gue o pais precisa daqui para a frente.
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"COMO E QUANTE) TEM O SUPERAVIT PRIMARIO REAGIDO AO AUMENTO DO ENVIDIDAMENTO
PUBLICO?"

Esta reacdo do setor publico a elevacdo da razao divida liquida / PIB foi
constante ao longo do periodo considerado?

N3ao, a menos de pequenos intervalos, ela declinou ao longo de todo o
periodo.

O grafico a seguir ilustra este ponto, calculando a elevacao do superavit
primario (ou queda do déficit primario) quando a divida liquida se eleva
em cinco pontos percentuais do PIB
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Reacao Fiscal ao Longo do Tempo

Reacdo do Superavit Primario (em RS bilhdes) a Elevacido da
Divida Liquida em 5% do PIB
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O que Mostra Este Declinio da Reacao Fiscal?

Principalmente a partir de 2011, a economia brasileira tem tido
dificuldade crescente em reagir a elevacao da razao divida / PIB.



5- Que ImplicacOes sobre a sustentabilidade da divida tem este declinio da
Reacao Fiscal?

a — Andlises Estatisticas de Sustentabilidade da Divida Baseadas em
Comportamento Médio dos Dados ao Longo de Todo o Periodo
Podem Levar a Conclusoes Incorretas

Motivo: Tais analises sao feitas comparando-se a diferenca entre os
juros efetivos da divida e o crescimento do PIB com o coeficiente
de reacao fiscal. Mas tal coeficiente tem decaido no tempo.
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"COMO E QUANTO TEM O SUPERAVIT PRIMARIO REAGIDO AO AUMENTO DO ENVIDIDAMENTO
PUBLICO?"

b - A utilizacdo apenas de valores médios ao longo de toda a amostra (o que ocorre quando os

calculos estatisticos efetuados ndao permitem variacdes do coeficiente de reacao fiscal ao longo
do tempo) pode dar a impressao de que a trajetdria da divida é sustentavel quando, de fato, a

partir de certo ponto, ela pode nao ser sustentavel.

Veja, por exemplo, os casos reportados a seguir, tanto usando a taxa Selic (sustentavel na
amostra como um todo porém insustentavel a partir de 01/2014) quanto com base na taxa
implicita (sustentavel na amostra como um todo porém insustentavel a partir de 01/2012).
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"COMO E QUANTO TEM O SUPERAVIT PRIMARIO REAGIDO AO AUMENTO DO ENVIDIDAMENTO
PUBLICO?"

Analise da Sustentabilidade com Base na Taxa Selic
(TAXAS ANUALIZADAS)

DESDE JAN 2003 DESDE JAN 2012 DESDE JAN 2014

SELIC (In) 12,31 10,11 12,79
CRESC. PIB (In) 10,80 8,16 6,69

REAGAO FISCAL 5,67 4,75 4,27
SELIC- CRESC. PIB 1,51 1,95 6,10

SUSTENTABILIDADE SUSTENTAVEL SUSTENTAVEL INSUSTENTAVEL
(SELIC-C. PIB < REAGAO FISCAL)

Obs. A estimacdo da reacao fiscal ndo leva em consideracdo a varidvel juro. Logo,
independe da taxa de juros considerada, se Selic ou implicita da divida liquida.
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"COMO E QUANTO TEM O SUPERAVIT PRIMARIO REAGIDO AO AUMENTO DO ENVIDIDAMENTO
PUBLICO?"

Andlise da Sustentabilidade com Base na Taxa Implicita
(TAXAS ANUALIZADAS)

DESDE JAN 2003 DESDE JAN 2012 DESDE JAN 2014

IMPLICITA (In) 15,68 17,86 20,39
% PIB (In) 10,80 8,16 6,69

REACAO FISCAL 5,67 4,75 4,27
IMPLICITA- PIB 4,88 9,70 13,70

SUSTENTABILIDADE SUSTENTAVEL INSUSTENTAVEL INSUSTENTAVEL
(IMPLICITA-PIB < REAGAO FISCAL)

Obs. A estimacdo da reacao fiscal ndo leva em consideracdo a varidvel juro. Logo,
independe da taxa de juros considerada, se Selic ou implicita da divida liquida.
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"COMO E dU’ANTo TEM O SUPERAVIT PRIMARIO REAGIDO AO AUMENTO DO ENVIDIDAMENTO
PUBLICO?"

Observe, em cada caso anterior, que a avaliacao da funcao reacao
baseada em reacao constante ao longo de toda a amostra nao teria
permitido o conhecimento desta funcao em diferentes periodos de
tempo.

Logo, nao teria permitido a analise com base na utilizacao de valores
meédios de juros e taxa de crescimento do produto em subperiodos da
amostra (como procedemos anteriormente) para a analise de
sustentabilidade.
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"COMO E QUA’NTE) TEM O SUPERAVIT PRIMARIO REAGIDO AO AUMENTO DO ENVIDIDAMENTO
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6. O que os resultados aqui apresentados implicam sobre a politica fiscal no futuro,
tendo em vista a PEC do teto dos gastos ja aprovada?

a) Implica que a economia brasileira tera que reverter fortemente sua reacao ao
aumento de endividamento observada entre 2003 e 2016 e, mais particularmente,
nos anos recentes.

b) Teremos que caminhar a partir de 2017 na direcao contraria ao que se caminhou
entre 2003 e 2016. O coeficiente de reacao fiscal aqui calculado devera apresentar
trajetoria ascendente, ao invés de descendente.

c) A manutencao da trajetoria recente é incompativel com o ajuste fiscal que a
economia brasileira necessita e com a PEC do teto dos gastos.
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