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70 -

60,

50,

40,

Divida Liquida do Setor Publico - Interna - Setor Publico

30 1 Consolidado (%do PIB)

20

10 -

Divida Liquida do Setor Publico - Externa - Setor Publico

0 Consolidado (% do PIB)

-10 -

NS SRR DI EERCT P I I RO F>E & & &
PP PIPIFSFII LS IIPIFSLSFFPFPFFFFETEPHFSSETFFSLSSEFSHS S S
FLPLEL P ¢ & LEPFPLLPFTLLPFLLITLSS LS




R$ Milhdes Constantes

Divida Publica Mobiliaria Federal: Composicéo e Maturidade
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Dinamica da divida publica

d, =(1+r —g,)d,_, —sp, +esq,
Onde:
d, = razao divida liquida / PIB;
t, = taxa real de juros;
g = taxa de crescimento real do PIB;
sp, = déficit primario em propor¢ao do PIB;

esq, = esqueletos (ajustes patrimoniais) em propor¢ao
do PIB.
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TAXA DE JUROS REAIS EX POST

(calculada com o deflator implicito do PIB)
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12 Situacao:

 Uma divida bruta e liquida de
100 indexada a Selic (15%)

e Juros pagos sobre a divida
liquida: 15%

22 Situacao:

e Uma divida bruta de 200 e
liquida de 100

e Passivo (200) indexado a
Selic (15%) e Ativo (100)
indexado ao FED Funds (5%)

e Juros pagos sobre a divida
liquida: 25%



Conclusido (1/4

1 Embora a divida publica tenha apresentado
melhora quanto ao nivel, e, sobretudo, quanto a
composi¢ao (desdolarizacao), o estado atual
ainda apresenta um elevado nivel de risco.

1 O risco da divida publica é um dos principais
fatores que, ao longo do ciclo economico,
mantém elevadas as taxas de juros (ainda que
nao seja hoje um fator limitante a queda das
taxas de juros), aumentando mais a divida
publica e seu prémio de risco, em um circulo
VICIOSO.



1 O processo de desdolarizagao diminuiu bastante o risco
relacionado a vulnerabilidade a choques externos.

1 Nao obstante, o prosseguimento das intervengoes
cambiais é cada vez menos eficiente em reduzir a
vulnerabilidade externa, pois ja temos muitas reservas
cambiais.

1 O diferencial de juros é muito caro, o que onera o
orcamento, e aumenta a divida publica.

1 Por outro lado, as compras de cambio, ao limitarem a
apreciacao do real, contribuem para aumentar a
inflacao, assim reduzindo o ritmo da queda da taxa

Selic.



1 Qualquer plano macroeconomico consistente deve
combinar contenc¢ao dos gastos correntes com abertura
comercial da economia.

11 Menores (e mais eficientes) gastos correntes
permitiriam:
2 menor pressao na demanda agregada, possibilitando maior
queda dos juros;

» ritmo mais rdpido de queda da razao divida/PIB, diminuindo
o prémio de risco, e reduzindo a taxa de juros ao longo do
ciclo econémico;

5 maior espago para investimentos publicos e redug¢oes
tributarias, aumentando a eficiéncia produtiva, com impactos
positivos sobre o emprego e a oferta e, consequentemente,
sobre inflacao e juros.



Conclusio (4/4

1 Maior abertura comercial permitiria:
u Maior competi¢cdo e maior eficiéncia produtiva;
2 Maior demanda por cambiais, depreciando o Real.

1 Nao esta claro se estes elementos fundamentais
para aumentar o crescimento da economia
brasileira estardo devidamente contemplados no
proximo quadriénio.
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