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1 Introducao

Cenarios de longo prazo podem ser uma ferramenta importante para a avaliagao
de custos, beneficios e riscos macroeconomicos de alternativas de politica econo-
mica. No momento atual, caracterizado por desajuste fiscal estrutural, baixa efi-
ciéncia dos gastos publicos e arcabougos regulatérios e institucionais com efeitos
perversos sobre a atividade econdmica, esse tipo de planejamento torna-se ainda
mais relevante. Neste contexto, o crescimento econdémico do pafs pode receber
impulso positivo significativo por meio da realizacao de reformas que permitam,
de um lado, conter o crescimento explosivo da divida publica — propiciando as
condi¢gbes minimas requeridas para a estabilidade macroeconémica —, e, de outro
lado, removam distor¢oes microeconomicas e gargalos estruturais que impegam a
elevagao sustentada do investimento e da produtividade geral da economia. Logo,
a discussdao de possiveis cenarios que contemplem diferentes niveis de avango na
adoc¢ao dessas reformas pode contribuir para o melhor entendimento das possibi-
lidades e das limitagGes ao crescimento potencial do pais.

Nesta nota, apresentam-se e discutem-se trés possiveis cenarios para a economia
brasileira no periodo 2020-2031, que se diferenciam pelo grau de avan¢o na adogao
de uma ampla gama de medidas com impactos esperados positivos sobre o cresci-
mento potencial do pafs. No cenario de referéncia, supoe-se a implementacao de
reformas fiscais que permitam reequlibrar as contas publicas de forma sustentada,
eliminando a principal fonte de incerteza macroeconémica atual e propiciando
as condi¢oes para a retomada da economia brasileira. Supde-se, porém, avango
modesto na adogao das reformas microeconomicas requeridas para a elevagao
do investimento e da produtividade, de modo que o crescimento potencial neste
cenario, apos o perfodo de recuperagao baseado na capacidade ociosa atualmente
disponivel, seria baixo e cadente — refletindo a tendéncia observada nas tltimas
décadas.

Com efeito, descontado o crescimento do capital humano e do capital de infra-
estrutura, o pafs apresentou, no periodo 1980-2017, uma perda média de pro-
dutividade por volta de 0.5% ao ano (a.a.) (Cavalcanti e Souza-Junior, 2018). O
crescimento do capital humano no perfodo deve-se, essencialmente, 2 melhora
quantitativa da oferta de mao de obra e da escolaridade, beneficiada pelo bonus
demografico e pela universalizag¢ao do ensino basico — que ainda possui, contudo,
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graves problemas de qualidade. A rapida transicio demografica, resultante de uma

combinagdo de quedas continuas da fecundidade e o envelhecimento da popula-
¢do, impoe importantes desafios ndo somente na esfera previdenciaria e de gastos
publicos com satde, mas também em relagdo ao potencial de crescimento econo-
mico, como ja havia sido destacado por Souza-Junior e Levy (2014). O crescimento
sustentavel em niveis mais elevados, suficientes para levar o pafs para o patamar de
pais desenvolvido, sera possivel apenas se houver estimulos adequados ao cresci-
mento da produtividade. Este é o “cenario transformador”.

O principal fator interno de risco a estes dois cenarios esta relacionado a realiza-
¢ao das reformas fiscais, especialmente a previdenciaria. Apesar da melhora no
periodo recente, o pafs se encontra em situagdo de desequilibrio fiscal estrutural,
evidenciada por seguidos anos com deficit primario, que colocou o endividamento
publico em trajetoria explosiva. A Emenda Constitucional (EC) no 95/2016, que
cria o teto dos gastos publicos, foi a forma encontrada pelo governo para fazer
um ajuste gradual por meio da contenc¢ao dos gastos. O problema é que esse novo
regime fiscal pode ser, na pratica, inviabilizado caso as normas constitucionais e
infraconstitucionais que regem a previdéncia social nao sejam alteradas; neste caso,
o resultado sera a continuidade da elevagao das transferéncias de renda de forma
explosiva, o que aumentaria a percepgao de risco de nao pagamento da divida pu-
blica. Com isso, o custo de rolagem do passivo do governo e a incerteza acerca da
sustentabilidade fiscal tenderiam a subir, afetando negativamente o crescimento do
produto interno bruto (PIB). Além disso, torna-se possivel a ocorréncia de uma
crise de confian¢a que impossibilite o refinanciamento da divida, com consequén-
cias ainda mais graves para a economia. Este ¢ o terceiro cenario analisado neste
texto — “cenario de desequilibrio fiscal”.

O objetivo desta Nota Técnica é discutir e detalhar a metodologia de elaboragao
desses cenarios, que fazem parte do conjunto estudos preparatorios para a formu-
lagdao da Estratégia Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (ENDES),
concebida pelo Poder Executivo com “0 obyetivo de orientar, articular e influenciar as dis-
cussoes dos demais instrumentos do planejamento do desenvolvimento nacional equilibrado (planos

O Ipea foi um

nacionais, setoriais e regionais e o Plano Pluriannal — PPA da Unido)”.!
dos 6rgaos do governo que contribuiram em todo o processo de elaboragao dos
estudos preparatorios para a formulagdo da ENDES, como membro do Comité
Executivo e do Comité Técnico do Grupo de Trabalho, instituido pelo Ministério
de Estado do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao, por meio da Portaria n°
47, de 20 de marco de 2018, no ambito do Comité Interministerial de Governanca
(CIG), instituido pelo Decteto n® 9.203, de 22 de novembro de 2017.2 Entre as
contribui¢des do Ipea, cabe destacar a construgao dos cenarios macroecondémicos
que embasaram a ENDES, que foram fundamentados nos cenarios para o periodo
2010-2050 do Desafios da Nagao (Cavalcanti e Souza-Junior, 2018; Ipea, 2018).

1 Por meio do Projeto de Lei (PL) n® 9.163, de 23 de novembro de 2017, que “dispoe sobre a politica de governanca da administracao publica
federal direta, autarquica e fundacional”, o Poder Executivo definiu os instrumentos que devem compor o planejamento do desenvolvimento
nacional. Dentre tais instrumentos, destaca-se a ENDES.

2 Instituido pelo Decreto n° 9.203, de 22 de novembro de 2017, na elaboragio dos estudos preparatorios para a formulagio da ENDES
2020-2031.
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2 Visao geral dos cenarios macroeconémicos para o periodo
2020-2031

Conforme discutido em Cavalcanti e Souza-Junior (2018), a retomada do cresci-
mento sustentado em ritmo compativel com as necessidades da sociedade brasi-
leira depende, de um lado, da manuten¢ao de um ambiente zacroecondmico estavel,
calcado no equilibrio monetario e fiscal; e, de outro lado, na adogdo de um amplo
conjunto de medidas wzcroecondmicas, voltadas para o aumento do investimento e
da produtividade. Em ambas as dimensoes, porém, a extensao e a magnitude das
medidas e politicas requeridas para atingir os resultados almejados — algumas das
quais dependem de reformas constitucionais e/ou de outras medidas que reque-
rem aprovacao no Congresso Nacional — implicam elevada incerteza sobre a efeti-
va implementacao dessas medidas e, consequentemente, sobre a trajetoria econod-
mica do pais ao longo dos proximos anos. No que diz respeito a manutengao da
estabilidade macroeconémica, a chave reside na aprovagao das reformas constitu-
cionais — em particular, a reforma da previdéncia — que viabilizariam o equilibrio
fiscal de longo prazo.

No que se refere ao conjunto de medidas de cunho microeconémico que poderiam
incentivar o crescimento do investimento e da produtividade no pais, pode-se des-
tacar: i) a melhoria do aparato regulatério, em especial no setor de infraestrutura;
i) a reforma tributaria, voltada para a simplificacdo das obrigacoes tributarias e
para melhor alocacido de recursos entre as atividades produtivas; iii) a amplia¢do
e aperfeicoamento dos instrumentos financeiros de longo prazo; iv) a eliminagao
ou redugdo de varias imperfeicdes do mercado de crédito, incluindo aspectos juri-
dicos, visando maior eficiéncia na alocagdao dos recursos; v) a ado¢ao de politicas
adequadas de incentivo a inovagao e de parceria publico-privada; e vi) a reducio de
barreiras tarifarias e nao tarifarias ao comércio exterior.”

A depender do grau de avan¢o na implementagao dessa ampla gama de medidas,
¢ possivel visualizar trés diferentes cenarios para a economia brasileira no periodo
2020-2031.

1 No cenario de referéncia, supoe-se a aprovagao das reformas requeridas para
o equilibrio fiscal de longo prazo e, por conseguinte, para a estabilidade macroe-
conomica. Contudo, o avanco nas reformas microeconomicas seria modesto, de
modo que nao haveria ganhos significativos em termos de produtividade e de cres-
cimento no longo prazo, relativamente a trajetoria observada nas tltimas décadas.
Supde-se também projegdes conservadoras para o crescimento da escolaridade e
do capital humano.

2 No cenario transformador, considera-se, além da aprovacao das reformas que
viabilizariam o equilibrio fiscal de longo prazo, também a efetiva implementacio
de um amplo e profundo conjunto de medidas voltadas para o aumento da pro-

3 Ipea (2018) e De Negri, Aratjo e Bacelette (2018) fazem uma anilise cuidadosa dessas medidas.
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dutividade e do investimento na economia. Além disso, adotam-se proje¢des oti-

mistas para o aumento da escolaridade e do capital humano, resultando em maior
potencial de crescimento no longo prazo.

3 No cenario de desequilibrio fiscal, supde-se a nao aprovagao das reformas fiscais
necessarias para o equilibrio das contas publicas. Na auséncia (ou insuficiéncia)
de reformas que permitissem conter a elevagao dos gastos publicos obrigatérios,
especialmente com transferéncias de renda, as contas publicas permaneceriam em
trajetoria explosiva, o que aumentaria a desconfianga dos investidores e os prémios
de risco requeridos para financiar a divida publica. Neste cenario, a probabilidade
de ocorréncia de uma crise de confianga que impossibilitasse o refinanciamento
da divida seria elevada, com consequéncias adversas para a estabilidade e o cresci-
mento economico.

Nas proximas se¢oes, detalha-se a metodologia de construgao de cada um destes
cenarios e as projeg¢des resultantes do PIB e do PIB per capita.

3 Consideracoes sobre o contexto externo

Qualquer que seja a trajetoria escolhida para o Brasil, a economia mundial oferece
riscos exdgenos. Recentemente, tem surgido preocupagoes em relagdao a possibili-
dade de uma desaceleragao do crescimento global, ou até mesmo de uma crise in-
ternacional. De acordo com o International Monetary Fund (IME, 2018), os riscos
negativos para o crescimento global aumentaram nos ultimos meses e o potencial
de surpresas ascendentes diminuiu. Além disso, ha também uma preocupacio im-
portante acerca da guerra comercial entre os Estados Unidos e a China e outros
paises. Particularmente, uma desaceleracao mais intensa da economia chinesa po-
deria ter impactos diretos sobre o Brasil, pois o pais asiatico é o maior comprador
das exportacOes brasileiras.

Neste trabalho, supde-se que o cenario internacional seja neutro, nao ajudando
nem atrapalhando de forma significativa a evolucao das variaveis domésticas. Isso
significa assumir que os precos de commodities se manteriam relativamente estaveis
em torno dos niveis atuais; que as taxas de juros internacionais, apesar de crescen-
tes, se estabilizariam em niveis inferiores aos que prevaleceram até a crise financeira
internacional; e que os fluxos de capital também se manterdo estaveis. Significa
assumir também que a China sera capaz de promover uma transicio suave de
seu regime econdmico, o que traz implicita a hipotese de que a tensao comercial
associada a guerra de tarifas tende a diminuir. O objetivo ¢ avaliar os resultados
alternativos de escolhas que dependem apenas de escolhas de politica feitas inter-
namente. No entanto, é importante frisar que uma eventual crise externa poderia
ter impactos negativos mais intensos no caso do cenario interno de deterioragao
fiscal, em que o Pafs estaria mais vulneravel.

ipea
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4 Cenario de referéncia

Parte-se da ideia de que o crescimento do PIB do pais pode ser explicado em
funcao das trajetorias de acumulagao de fatores de produciao definidos de forma
ampla — capital e trabalho — e da evolugao do nivel de eficiéncia com que a econo-
mia transforma tais fatores em produto — isto é, da evolugao da produtividade da
economia. Supde-se que a estrutura produtiva da economia possa ser representada
pela func¢ao de produgao Cobb-Douglas com retornos constantes de escala, mos-
trada na equagio (1).

Y, = AIEng(htLt)l_a )

Onde Y; ¢ o PIB; K ¢ o estoque de capital (corrigido pela utiliza¢ao); L é a oferta
de trabalho (corrigida pela ocupagio); E, é o estoque de capital de infraestrutura; h,
¢ o capital humano por unidade de trabalho; A%, ¢é a produtividade total dos fatores
liquida de E e h.

Todos os dados — estoques de capital fisico, de infraestrutura e humano — foram
desenvolvidos pelo Ipea e serdo divulgados de forma detalhada, em breve, por
meio de Textos para Discussao. As projecdes demograficas, por sua vez, foram de-
senvolvidas pelo IBGE e divulgadas neste ano.

Partindo de uma situacao de subutilizagao dos fatores de produgao em 2018, su-
poe-se que a aprovagao das reformas requeridas para o equilibrio fiscal de longo
prazo possibilitaria a gradual convergéncia da economia para uma trajetoria de
crescimento balanceado. Nesta, a evolucio do PIB depende dos parametros do
processo de acumulag¢ao de capital humano e dos valores de equilibrio das seguin-
tes variaveis: i) taxas de poupanca e investimento; ii) razao entre o investimento em
infraestrutura e o total; iii) taxa de crescimento da produtividade total de fatores;
1v) taxa de utilizacao do capital; e v) taxa de ocupacao da mao de obra. Na auséncia
de reformas microeconémicas profundas, tais parametros seguiriam basicamen-
te os padroes médios observados nas ultimas décadas; em particular, no perfodo
2020-2031 a taxa de investimento média seria de 18% do PIB, a proporc¢ao do
investimento em infraestrutura corresponderia a 10% do total e o crescimento da
produtividade total de fatores seria nulo. A evolugao do capital humano foi proje-
tada nesse cenario com base no pressuposto de que o padrio etario da escolaridade
brasileira observada em 2017 se estende para as décadas seguintes. Assume-se, em
particular, que as pessoas estudem até a faixa etaria de 20 a 29 anos, que ¢ o apice
dos anos de escolaridade de 2017 — essas coortes mais escolarizadas se perpetuam
no tempo, fazendo com que a populagao envelheca com mais anos de estudo ao
longo do tempo. Supode-se, ainda, que o retorno da escolaridade (em termos de
produtividade) seja mantido constante no periodo. Com base nestas hipoteses, a
taxa de crescimento média do PIB no periodo seria de 2,2% a.a. O PIB per capita
cresceria 1,6% a.a., chegando a um crescimento acumulado de 21,2% entre 2019 e

4 Esta formulagio pressupde que os investimentos em infraestrutura gerem externalidades, como em Aschauer (1989); Holtz-Fakin e
Schwartz (1995); Hulten, Bennathan e Srinivasan (2006).
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2031. As taxas de variacao anual do PIB e do PIB per capita sao apresentadas na
tabela 1.

TABELA 1

Taxa de crescimento do PIB e do PIB per capita no cenario de referéncia

(Em %)
2020 2,4 16
2021 2,3 1,6
2022 2,4 1,7
2023 2,5 1,8
2024 2,7 2,0
2025 2,6 2,0
2026 2,3 1,7
2027 2,1 1,6
2028 1,9 1,4
2029 1,9 1,4
2030 1,8 1,3
2031 1,7 1,3

s L

(ano base em 2019)

Média anual 2,2 1,6

Acumulada no periodo 30,3 21,2

Elaborag¢io: Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconomicas (Dimac)/Ipea.

5 Cenario transformador

A construgao do cenario transformador segue os mesmos passos descritos ante-
riormente. Diferentemente do cenario basico, considera-se que, além da aprovagao
das reformas que viabilizariam o equilibrio fiscal de longo prazo, também seria im-
plementado um amplo e profundo conjunto de medidas voltadas para o aumento
do investimento e da produtividade da economia. Em Ipea (2018), sio discutidas
varias dessas medidas, que envolveriam: i) melhor aparato regulatério e disponibili-
dade de instrumentos financeiros adequados para investimentos em infraestrutura;
i) reforma tributaria, voltada para a simplifica¢do das obriga¢des tributarias e para
a melhor alocagdo de recursos entre as atividades produtivas; iii) maior qualificagdo
do capital humano, o que dependeria do aumento da qualidade da educacio e, em
particular, da maior eficiéncia dos gastos publicos em saude e educagdo; iv) maior
eficiéncia do mercado financeiro e de capitais na alocagao dos recursos, o que de-
penderia da eliminagdao ou redugdo de varias imperfei¢coes de mercado, incluindo
aspectos juridicos; v) aumento (em termos de quantidade e qualidade) dos investi-
mentos em pesquisa de desenvolvimento (P&D), o que requereria, entre outros fa-
tores, politicas adequadas de incentivo e de parceria publico-privada; e vi) ambiente
de negdcios mais estavel e competitivo, o que dependeria fundamentalmente de
melhor aparato regulatério e juridico e maior abertura comercial.
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A adogio desse amplo conjunto de medidas representaria uma ruptura significativa
em relagao a atual estrutura de incentivos para a poupanca, o investimento e as ati-
vidades produtivas em geral, acarretando impacto substancial no potencial de cres-
cimento econoémico brasileiro via aumento da eficiéncia. Neste cenario, supde-se
que, no periodo 2020-2031, a taxa de investimento média atingiria 19,5% do PIB,
a propor¢ao do investimento em infraestrutura corresponderia a 18,5% do total
e o crescimento da produtividade total de fatores seria de 0,5% a.a. A evolugao
do capital humano foi projetada com base em pressupostos otimistas de aumento
continuo dos niveis de escolaridade de cada nova coorte ao longo das proximas
décadas, o que induziria também maior taxa de participagao no mercado de traba-
lho, potencializando o crescimento em termos per capita para um dado crescimento
da produtividade (Guimaraes e Turra, 2017). As demais hipdteses se manteriam
inalteradas em relacio ao cenario basico.

Sob tais hipoteses, as taxas de crescimento médias do PIB e do PIB per capita no
periodo seriam, respectivamente, de 4,0% a.a e 3,4% a.a. Em termos acumulados,
o PIB cresceria 60,9% entre 2019 e 2031, ao passo que o PIB per capita cresceria
49,7%. As taxas de variacdao anual do PIB e do PIB per capita sao apresentadas na
tabela 2.

TABELA 2
Taxa de crescimento do PIB e do PIB per capita no cenario transformador
(Em %)
Ano s | PBpecpi |
2020 3,9 3,1
2021 4,2 3,4
2022 4,8 4,0
2023 4,5 3,8
2024 4,4 3,7
2025 4,3 Sk
2026 41 3,5
2027 4,1 B85
2028 3,8 3,3
2029 3,7 3,2
2030 3,5 3,0
2031 3,3 2,9
N I N
(ano base em 2019)
Média anual 4,0 3,4
Acumulada no periodo 60,9 49,7

Elaboracio: Dimac/Ipea.

6 Projecoes fiscais condicionadas aos cenarios de referéncia e
transformador

O crescimento moderado no cenario de referéncia, combinado com a estratégia
gradual de ajuste fiscal, baseada apenas na conten¢ao do crescimento dos gastos
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publicos, faria com que o nivel de endividamento ainda demorasse alguns anos
para reverter a trajetoria de alta. E claro que a obtencio de receitas extraordina-
rias, por meio da venda de ativos (estatais e imoveis, por exemplo) ou de leiloes de
concessao ou de partilha (especialmente, de petréleo), poderia acelerar a redugao
do endividamento e, por conseguinte, as despesas com juros e o deficit nominal.
Essas medidas, no entanto, ndo seriam suficientes para reverter a trajetoria de alta
da divida de forma sustentavel e crivel sem a conten¢ao estrutural do crescimento
dos gastos. A dinamica demografica prevista para os proximos anos e décadas cau-
saria elevagoes sistematicas dos gastos publicos com transferéncias de renda, caso
nao sejam alteradas as regras atuais de seguridade social. Por isso, a aprovagao de
reformas fiscais, em especial da reforma da previdéncia, ¢ condigdao necessaria para
os resultados de ambos os cenarios

No cenario transformador, o crescimento mais elevado da economia teria impac-
tos importantes sobre a trajetoria da divida publica. Com isso, seria até possivel
pensar numa flexibilizacao da regra fiscal ao final de dez anos da EC no 95/2016,
que prevé a possibilidade de alteragdo por meio de norma infraconstitucional nesse

prazo.

GRAFICO 1 GRAFICO 2

Evolugio da Primario do Governo Geral em diferentes Evolugio da Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)
cenarios (2019-2031) em diferentes cenarios (2019-2031)

(Em % do PIB)
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7 Cenario de desequilibrio fiscal

A situagao fiscal atual no pafs e a dinamica demografica prevista para os proximos
anos e décadas apontam para uma trajetoria explosiva dos gastos publicos — em
especial, das transferéncias em assisténcia e previdéncia. Na auséncia de reformas
que permitam conter a elevacdo desses gastos, as contas publicas permanecerao
em trajetoria insustentavel, aumentando a desconfianca dos investidores e os pré-
mios de risco requeridos para financiar a divida publica. Neste cenario, os elevados
niveis de incerteza e taxas de juros devem afetar negativamente o crescimento do
PIB. Além disso, torna-se possivel a ocorréncia de uma crise de confian¢a que im-
possibilite o refinanciamento da divida, com consequéncias ainda mais graves para
a economia.

8107 dp 2359w} ¢ | L | eanjunfuo) ap eyie)




Nesta secdo, busca-se apresentar subsidios para a melhor compreensao das possi-

veis consequéncias de um cenario dessa natureza. A quantificagao de tal cenario,
contudo, é extremamente complicada, de modo que os resultados aqui apresenta-
dos devem ser interpretados com cautela. As incertezas relacionadas ao desempe-
nho da economia seriam muito maiores que o normal, pois a forma de projetar
a economia condicionada a uma situacao de desequilibrio como esta ¢ completa-
mente diferente.

A metodologia utilizada nesta Noza Técnica baseia-se no modelo macroeconémico
desenvolvido por Bi (2012), com parametros calibrados para o Brasil. Trata-se de
um modelo estilizado, mas que propicia zzsights interessantes sobre a relacdo entre
regimes de politica fiscal, limites fiscais, prémios de risco e niveis de produto. No
modelo, o produto depende do nivel de produtividade e da oferta de trabalho. Os
gastos publicos se dividem em gastos de consumo (por meio dos quais o setor
publico absorve parte do produto gerado na economia) e transferéncias diretas ao
setor privado, e sdo financiados por meio de taxa¢ao sobre a renda dos agentes pri-
vados. Os gastos publicos de consumo sao estacionarios, mas as transferéncias po-
dem transitar entre um regime estacionario e um regime explosivo. As probabilida-
des de transi¢ao entre um regime e outro dependem do processo politico, mas sao
exdgenas em relagdo as variaveis macroeconomicas. Uma vez que as transferéncias
estejam na trajetoria explosiva, os gastos publicos totais tendem a crescer, exigindo
aumento correspondente da taxagao sobre o setor privado. Contudo, dada a natu-
reza distorciva dos impostos sobre a renda, o aumento da taxacdao poderia atingir
um limite além do qual ndo seria mais possivel financiar o pagamento dos deficits
e da divida publica. Dada esta possibilidade, existe uma probabilidade positiva de
o governo entrar em default; neste caso, os detentores de titulos da divida publica
seriam penalizados com a perda de parte de seus créditos, de acordo com uma taxa
de defanlt exbgena. A existéncia desta probabilidade positiva de default implica que,
ao longo da trajetoria explosiva, os niveis de taxa¢do e prémio de risco tendem a
aumentar até que as transferéncias revertam para a trajetoria estacionaria (o que
pode ocorrer a qualquer momento com certa probabilidade exégena), ou até que
seja atingido o “limite fiscal” da economia, determinado endogenamente — e, con-
sequentemente, ocorra o default. A trajetoria explosiva caracteriza-se, assim, por
perdas de produto e consumo que podem ser significativas.

Bi (2012) apresenta alguns resultados adicionais interessantes. Primeiro, constata-
-se que a probabilidade de default aumenta com choques que reduzam o nivel de
produtividade ou que aumentem os demais gastos publicos relativamente a seus
niveis de estado estacionario. Segundo, observa-se que a implementacio de ajustes
transitérios nos demais gastos publicos podem adiar, mas nao siao capazes de evitar
a crise fiscal, caso as transferéncias se mantenham em trajetoria explosiva. Terceiro,
nota-se que as taxas de juros podem se manter em nivel alto, mas relativamente
estavel, até que a crise seja iminente — quando, entdo, passariam a crescer mais
fortemente.
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A seguir, apresentam-se os principais resultados da simula¢io do modelo para o

caso do Brasil. O apéndice apresenta as equagdes do modelo e os valores dos pa-
rametros calibrados para a economia brasileira.

Inicialmente, simula-se 0 modelo com 0 GrAFICO 3

objetivo de calcular a probabﬂidade de PProbabil.idade acumulada de. defanlt em fuf‘lgz’io da
razdo divida/PIB: transferéncias estacionarias versus

defanlt da divida publica, condicional 20 explosivas

estado da economia (caracterizado pe-

los niveis de produtividade e consumo o
0,8
0,7
explosivo — das transferéncias). O grafi- o6

~ . . .~ 0,5
co 3 apresenta a funcio de distribuicio

acumulada referente a probabilidade de gz
defanlt da divida publica, em funcio do 01
nivel da razao divida/PIB, sob dois re- 2 2 =

gimes diferentes para as transferéncias Razdo divida/P1s

—Transf.estacionarias —Transf.explosivas

publico e pelo regime — estacionario ou

0,20
2,81

— estacionarias e explosivas. Essas pro-
babilidades sdo calculadas supondo-se
que os gastos de consumo publico, bem como a produtividade da economia, en-
contrem-se em seus niveis de equilibrio estacionario. Como seria de se esperar, a

Elaboracio: Dimac/Ipea.

passagem do regime de transferéncias estacionarias para o regime de transferéncias
explosivas aumenta significativamente a probabilidade de defanlt, para qualquer ni-
vel da razao divida/PIB. Por exemplo, para uma divida correspondente a 85% do
PIB, a probabilidade de defau/t seria de apenas 2,6% no regime estacionario, mas de
17,8% no cenario explosivo.

No grafico 4, busca-se ilustrar os impac- ~ GRAFICO 4

Probabilidade acumulada de defan/t em fungio da
razdo divida/PIB, sob transferéncias explosivas e
de produtividade podem acarretar so- diferentes niveis de produtividade

bre a probabilidade de defauit. O grafico
mostra, para o regime de transferéncias

explosivas, a probabilidade acumulada gj
de defanlt da divida pablica em funcio do  os
nivel da razao divida/PIB, sob trés dife- Si

rentes cenarios para a produtividade. O gi

caso produtividade média corresponde o1

N . ~ .. 0

a situagao em que a produtividade en- 5] 8 ] 9 %
o o o~ o~

i)

tos que choques positivos ou negativos

contra-se em seu nivel de steady-state, e y Razdo divida/PIB. N _
—Produtividade alta—Produtividade média—Produtividade baixa

coincide com a linha vermelha da gra-

fico 3. O cenario de produtividade alta

corresponde a uma situag¢ao em que a ocorréncia de choques positivos desviaram

Elaboracio: Dimac/Ipea.

a produtividade 8% acima de seu nivel de equilibrio estacionario, ao passo que o
cenario de produtividade baixa representa o caso em que a produtividade encon-
tra-se 8% abaixo de seu nivel de equilibrio. Observa-se que, quanto maior o nivel
de produtividade (relativamente ao nivel de estado estacionario), menor ¢é a pro-

babilidade de defanlt, para qualquer nivel da razio divida/PIB. Por exemplo, para

3
@
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uma divida correspondente a 85% do PIB, a probabilidade de defauit no caso de
produtividade baixa seria de 33,8%, contra 17,8% no caso de produtividade média
e 7,4% no caso de produtividade alta.

Em seguida, o modelo ¢é simulado para o Brasil visando reproduzir a trajetoria
recente das variaveis macroeconomicas relevantes e projetar sua possivel evolu-
¢ao até 2031. Supde-se que: i) a economia tenha sido impactada por significativos
choques adversos de produtividade entre 2014 e 2017, hipdtese necessaria para
reproduzir a trajetéria recente do PIB; e ii) a politica fiscal se encontre em 2018
no regime de transferéncias explosivas, e assim permanega nos anos seguintes. Sob
tais hipoteses, viu-se anteriormente que a probabilidade de defax/t da divida publica
tende a ser relativamente alta, o que se reflete em elevados prémios de risco.

Visando atenuar o aumento dos gastos com transferéncias, supoe-se que as au-
toridades promovam redugées sucessivas nos demais gastos publicos primarios.
Contudo, dada a permanéncia da politica fiscal no regime explosivo e as elevadas
taxas de juros exigidas pelos investidores para financiar a divida e os gastos pu-
blicos totais continuam em alta. Em resposta a isso, aumenta-se a taxagiao sobre
o setor privado, que, em conjunto com as elevadas taxas de juros e as medidas de
ajuste fiscal de curto prazo, deprimem significativamente a atividade economica.
Neste cenario, a divida em propor¢ao do PIB continua em trajetoria crescente,
tornando cada vez mais provavel a ocorréncia de uma crise fiscal. Na auséncia de
choques positivos de produtividade ou de uma subita reversao para o regime fiscal
estacionario, a probabilidade de crise supera 50% em poucos anos.

Neste contexto, parece razoavel considerar efetivamente a possibilidade de eclosao
de uma crise de financiamento da divida em algum momento do periodo entre
2020 e 2031. Para fins de analise, considerou-se a ocorréncia de um evento dessa
natureza no final de 2021, quando a probabilidade de defau/t ja é muito alta. Entre
2019 e 2022, estima-se que a perda acumulada de PIB per capita — associada, con-
forme citado, as elevadas taxas de juros, ao aumento da taxacao e as medidas de
ajuste fiscal de curto prazo — poderia atingir cerca de 7%. No momento da crise,
supoe-se uma taxa de default de 30% e a imediata reversio a um regime fiscal esta-
cionario. Supde-se que a reversio ao novo regime fiscal seja perfeitamente crivel, o
que permitiria a economia voltar a crescer a partir do ano seguinte. Cabe notar que
a hipotese de reversio imediata e crivel ao novo regime ¢ relativamente otimista, de
modo que a volta do crescimento poderia demorar ainda mais tempo para ocorrer.
O modelo usado nas simulagdes nao permite, porém, tratar formalmente desta
questdo. De qualquer forma, mesmo sob esta hipdtese relativamente benigna, ao
final de 2031, o PIB per capita ainda estaria quase 2% abaixo do nivel observado em
2019, caracterizando uma nova década perdida para o pafs.

Os graficos 5 e 6 resumem o que os resultados deste cenario representam em
termos de perda de PIB e PIB per capita na comparagao com os cenarios sem dese-
quilibrio fiscal mostrados anteriormente. O cenario transformador apresenta um
potencial de crescimento elevado, que poderia gerar um PIB per capita mais de 50%
maior que no cenario de desajuste fiscal.
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GRAFICO 5 GRAFICO 6
Taxa de crescimento média anual: comparagio entre Taxa de crescimento acumulada nos trés cenatios
cenarios (2020 a 2031)* (2020 a 2031)"
(Em % a.a.) (Em %)
4,0 60,9
34 w0
2 30,3
16 212
-~ = I
| -
— B
1,7
0,1
PIB PIB per PIB PIB per PIB PIB per PIB PIB per PIB PIB per PIB PIB per
capita capita capita capita capita capita
Cenario de desequilibrio| Cenario de referéncia | Cenario transformador Cenario de desequilibrio| Cendrio de referéncia | Cenario transformador
fiscal fiscal
Elaboracao: Dimac/Ipea. Elaboracio: Dimac/Ipea.
Nota': Comparada ao ano-base de 2019. Nota': Comparada ao ano-base de 2019.

8 Consideracoes finais

O cenario de referéncia mostra uma economia que, apds a recuperagao ciclica,
teria um crescimento potencial esperado ainda baixo, insuficiente para tirar o pais
da armadilha da renda média. O cenario transformador, por sua vez, mostra que
o pais tem um potencial de crescimento elevado, mas que, para se tornar viavel,
seriam necessarias mudangas substanciais ndo somente em relagdo a questao fiscal.
Seria essencial o foco em medidas que poderiam estimular o aumento da produti-
vidade e a competitividade, pois somente assim sera possivel almejar atingir niveis
de desenvolvimento de fato mais elevados, comparaveis a paises de renda alta,
num horizonte nao tao distante. A melhora fiscal acompanhada de uma melhora
no ambiente de negbcios teria impactos importantes no endividamento publico
e permitiria, no longo prazo, abrir um espago fiscal para que sejam ampliadas as
politicas publicas que hoje, mesmo com o aumento da eficiéncia, teriam caréncias
de recursos.

Por outro lado, a nio realizaciao de reformas fiscais que viabilizem o reestabeleci-
mento do equilibrio fiscal de forma duradoura, pode gerar uma perda expressiva
de PIB per capita, com provaveis efeitos negativos sobre o emprego e a renda das
familias.
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Apéndice

Descricio do modelo macroeconémico usado nas simulacoes do “cenario de de-
sajuste fiscal” — baseado em Bi (2012).°

Funcio de producido (onde y_t é o produto, A_t o nivel de produtividade e I_t o
nivel de lazer):

ye = Ac(1—Ly)

Restricao de recursos (onde ¢; ¢ o consumo privado e g¢ o consumo publico):

Ve =Ct Ge
Lei de movimento da produtividade (onde &#* é um choque i.i.d.):

A
lnf = plin

At—l

A

+ef

Lei de movimento dos gastos de consumo publico (onde sig ¢ um choque i.i.d.):

gt It-1
In==p9in=—"—+¢J
g Py TR

Regta de taxacdo (onde T, é a aliquota de taxagio e by a divida publica):

Tt =T =y(b-1 — D)

Lei de movimento das transferéncias publicas (z; é o nivel de transferéncias e s

é a variavel aleatéria que indica o regime das transferéncias, sendo rsZ = 1 o regime
estaciondrio e rsf = 2 o regime explosivo, com p? > 1):

_{ z+ (%A, — A) sersf =1
C 2 + (F(A—A) sersE=2

Restricao orcamentaria do governo (onde q; ¢ o prego do titulo publico):
TeAe(1 = Le) + beqr = (1 — Ap)be—y + g¢ + 2¢
Taxa de default (onde b{ indica o limite fiscal):

A _{0 se by_q4 < b
£ 6 se b_q = b

Problema do agente representativo:

max E, z Btu(ce, Ly)
t=0

sa Af(1—1)(A—L)+2z — ¢, =bqr — (1 —Ap)bp_4

5 Bi, H. Sovereign default risk premia, fiscal limits, and fiscal policy. European Economic Review, v. 56, n. 3, p. 389-410, 2012.

8107 dp 2359w} ¢ | L | eanjunfuo) ap eyie)

14



Condi¢oes de primeira ordem:

u,(t)
u () = At(l - Tt)

_ u(t+1)
q: = PE; ((1 —Dpy1) W)

Tmax

Defini¢ao do limite fiscal (onde ¢ o nivel maximo de receita de taxacio e u*** a utilidade

marginal correspondente):

e umax(g. .
b{ = B*(At,gt,rstz) = Etzﬁj 4 ( t+j gt+/)
=0

TMAX(A o Grei) = Grai — Zew;
uznax(At’gt) ( ( t+j gt+}) gt+] t+])

Os métodos de simulagao do modelo sao descritos em Bi (2012) e implementados
em Fortran e Matlab.

Os valores dos principais parametros do modelo, sob uma calibragem basica e ca-
libragens alternativas (destinadas a verificar a robustez dos resultados a atribuigao
de diferentes valores a alguns dos parametros), sao apresentados na tabela abaixo:

TABELA A.1
Pardmetros calibrados

Valor

Parametro
Calibragem basica Calibragem alternativa

B 0.95 0.96
T 0.37 0.40
¢ -0.015 0
y 0.4 0.3
6 0.3 0.2
gy 0.185 0.18
z/y 0.165 -
L 0.75 -
p4 0.9 =
pI 0.9 -

Elaboragio dos autores.
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