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A relação Dívida Pública dos EUA sobre PIB
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• O número de pessoas
recebendo Securidade Social, 
Medicare está crescendo mais
rápido do que o número de 
trabalhadores pagantes de 
impostos.

• Projeção do Congressional 
Budget Office:

ano debt-GDP ratio
2030 40%
2040 93%
2050 206%

O futuro fiscal







Visão geral sobre gastos de saúde no mundo



Visão geral de gastos dos EUA em saúde

§Medicare  - programa para idosos
§Todo cidadão que trabalhou por dez anos em um emprego coberto
pelo Medicare (e seu cônjuge) é elegível para Medicare aos 65 anos.

§Medicaid – programa para pobres

Um programa federal e estadual que fornece cuidados de saúde para os
pobres.
Os benefícios do Medicaid são direcionados para vários grupos:
Aqueles que se qualificam para programas de bem-estar com transferencia
de renda.
A maioria das crianças de baixa renda nos Estados Unidos.
A maioria das mulheres grávidas de baixa renda.
Os idosos de baixa renda e deficientes.



Necessidade de reforma no sistema de 
saúde

1 As despesas com serviços de saúde nos
Estados Unidos são atualmente cerca de 18 
por cento do PIB

2 Previsão: atingirá 34% do PIB em 2040
3 Enorme variação entre os estados no Medicare 

gastos por inscritos, sugerem que até 30 por
cento dos cuidados de saúde custos poderiam
ser salvos



Custo do sistema de saúde por habitante
US $ 6714
França $ 3449
UK $ 2760
Canada $3678

Um ponto central:
Criar um programa de seguro de saúde patrocinado pelo

governo que seria uma opção para todos os americanos
Assim como o Medicare
Mas, como pagar por isso?
Divergencias entre partidos políticos



Economia na reforma do sistema de 
saúde

Seleção adversa
As pessoas sabem mais sobre o seu risco do 
que a seguradora

Aqueles que têm mais probabilidade de ter o 
resultado adverso se auto-selecionam aos
seguros

Levando as seguradoras a perder dinheiro se 
eles oferecem seguro



§Como a SS é financiada nos EUA?

§Quase todos os trabalhadores nos EUA pagam o imposto
federal, the Federal Insurance Contributions Act (FICA), 
sob seus ganhos.

§Quem é elegível à SS nos EUA?

§Uma pessoa deve ter trabalhado e pago este imposto por
10 anos ao longo de sua vida e ser mais velha do que 62 anos.

O que é a Securidade Social e como funciona?
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Receitas e Despesas de Securidade Social nos EUA
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Problemas de medição do déficit
1. Bens de capital
2. Passivos não registrados
3. O ciclo econômico



Problema de medição 1:  
Ativos de Capital

Atualmente:  
déficit = variação da dívida
Melhor: o orçamento de capital: 
déficit = (variação da dívida) + (variação de ativos)
Exemplo: Suponha que o Estado venda um prédio de 
escritórios e use as receitas para reduzir a dívida.
Sob o sistema atual, o déficit se situará sob o 
orçamento de capital, o déficit fica inalterado, pois a 
diminuição da dívida é compensado pelo declínio em
ativos.
Problemas com a conta de capital: Determinar quais
gastos públicos são contabilizados como despesas de 
capital.



Problema de medição 2: passivos não
computados

A medida atual do déficit omite passivos
importantes do governo:
- os pagamentos futuros das pensões para 
os trabalhadores atuais.
- futuras contribuições para a segurança
social
- os passivos contingentes, tais como: 
pagar os depósitos bancários segurados, 
quando uma falência bancária
(É difícil dar um valor monetário a passivos
contingentes devido à sua própria
incerteza).



Problema de medição 3: O ciclo de negócios

O déficit varia ao longo do ciclo de negócios devido aos
estabilizadores automáticos (o seguro-desemprego, o 
sistema de imposto de renda).
Estes não são os erros de medição, mas tornam mais
difícil julgar orientações de políticas fiscais.
EX: um aumento no déficit observado se deve a uma
desaceleração da economia ou mudança expansionista
da política fiscal?



A dívida do governo é realmente um problema?

Duas visões:

1. Visão Tradicional

2. Visão Ricardiana



A visão tradicional de um corte de impostos e aumento
correspondente na dívida governamental

• Curto prazo:   Y, ¯ u(desemprego)
• Longo prazo:  
– Y e u voltam à sua taxa natural
– Economia fechada:  r, ¯ I
– Economia aberta: e, ¯NX



A equivalência Ricardiana
• Associada a David Ricardo (1820)
• De acordo com a equivalência ricardiana, 

"um corte de impostos financiado por dívida
não tem efeito sobre o consumo, sobre a 
poupança nacional, a taxa de juros real, o 
investimento, as exportações líquidas ou o 
PIB real, mesmo a curto prazo.



A lógica da Equivalência Ricardiana
• Os consumidores olham para o futuro e sabem que

um corte de impostos hoje financiado por
endividamento implica em aumento nos impostos
futuros de igual tamanho – avaliado a valor 
presente - para o corte de impostos.

• Assim, o corte de impostos não faz os consumidores
melhorem no presente e eles não aumentam o 
consumo. Pois, economizam o corte total de 
impostos para pagar a obrigação fiscal futura.

• Resultado: A poupança privada aumenta em função
da diminuição da poupança pública, mantendo
inalterada a poupança nacional.



Problemas com a Equilência Ricardiana
• Miopia: Nem todos os consumidores pensam no 

futuro, e portanto veem o corte de imposto como
uma renda inesperada.

• Restrições de empréstimos: "Alguns consumidores
não são capazes de tomar emprestado o 
suficiente para atingir seu consumo ótimo e, 
portanto, gastariam a renda proveniente de um 
corte de impostos.

• Futuras gerações: "Se os consumidores esperam
que o custo de um corte de impostos cairá sobre
as gerações futuras, então um corte de impostos
agora faz com que se sintam melhor e eles
aumentam os gastos.



Evidências contra Equivalência Ricardiana?
Início dos anos 1980:
Enorme corte de imposto de Reagan fez o déficit
público subir. Poupança nacional caiu, a taxa de juros
real subiu, a taxa de câmbio apreciou, e NX caiu.
1992:
Presidente George Bush reduziu a retenção de 
imposto de renda para estimular a economia.
Isso apenas atrasou os impostos, mas não melhorou
os consumidores.
No entanto, quase a metade dos consumidores usou
parte desse pagamento extra para financiar
consumo.



CONCEITO DE DÉFICIT
PÚBLICO NO BRASIL

Déficit público: é o excesso de gastos públicos
em relação às receitas públicas.
Como calcular o déficit público?
Os conceitos de NFSP (necessidade de
financiamento do setor público) e de
restrição orçamentária tornaram mais
estimáveis o déficit público.



O DÉFICIT PÚBLICO NO BRASIL

Restrição Orçamentária ➣ total de gastos = total de 
receitas
Ou seja:
gastos nominais do governo + juros nominais
sobre a dívida interna + juros nominais sobre a 
dívida externa
=
receita tributária nominal + emissão de moeda
+aumento nominal da dívida interna +aumento
nominal da dívida externa





Déficit nominal
Déficit nominal = gastos nominais do governo –
receita tributária nominal + juros nominais
sobre a dívida interna + juros nominais sobre a 
dívida externa
=
emissão de moeda + aumento da dívida interna

+ aumento da dívida externa



Déficit público no Brasil: Déficit
Nominal



Déficit público no Brasil: Déficit
Operacional



Déficit público no Brasil: Déficit
Primário









I. Quatro fatos sobre nossa dívida
pública



1) A dívida pública no Brasil é relativamente alta!

Elaboração: Roberto 
Ellery
Dados do FMI



Mesmo
gráfico, mas 
sem os países
da OCDE

Elaboração: Roberto 
Ellery
Dados do FMI



2) A dívida pública brasileira é 
caríssima

Despesa com juros em
2015: 
R$ 502 bi (8,4% PIB)
Swaps: R$ 90bi (-)

Despesa com juros
projetada para 2016: 
R$ 400 bi

Elaboração: Mansueto
Almeida



2) A dívida pública brasileira é 
caríssima
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A substantial reduction in subsidized public lending, es-
pecially from BNDES, is key to restoring consistency between 
Brazil’s ! scal and monetary policies, improving monetary policy 
transmission channels, eliminating microeconomic distortions 
that keep deposit and lending spreads excessively high, and 
addressing Brazil’s long-standing di"  culties in bringing down 
its nominal and real interest rates. # e subsidized component 
of BNDES’s lending could be gradually eliminated over time 
by increasingly linking the bank’s lending rates to the market-
determined rates.4

B N D E S’S  P OT E N T I A L  D I S TO R T I O N S :  A 
S U M M A R Y

In recent years, public sector credit has locked Brazil into a 
pernicious trap. # e perennial justi! cation for public sector 
intervention is to correct for preexisting market failures. In this 
vein, the rationale for public lending is that public sector in-
stitutions provide long-term credit for investments that would 
otherwise not take place because of the absence of long-term 
credit markets. However, by attempting to address this problem 
via the use of cheap credit lines with substantial implicit subsi-
dies that place an undue burden on the budget, an undesirable 
upward pressure on interest rates may be exerted, preventing 

4. For example, the bank’s lending rate, currently set at 6.5 percent, could 
begin to vary in line with the Treasury’s funding rate, bringing it closer to the 
market-determined rates. Establishing the best formula for BNDES’s lending 
rates, however, is beyond the scope of this Policy Brief.

the emergence of private long-term credit markets. BNDES, as 
Brazil’s massive development bank, is particularly well suited 
to illustrate these di"  culties. Since 2010, BNDES has received 
over R$400 billion (or almost 10 percent of Brazil’s GDP) from 
Brazil’s Treasury to ! nance various projects, thereby adding to 
the gross public sector debt ! gures (! gure 4). Moreover, Treasury 
lending to BNDES carries a heavy subsidy, as discussed shortly. 
# us BNDES may not only create ! nancial market distortions 
but also represent a major drain on the budget and an impor-
tant obstacle to stabilizing debt-to-GDP ratios.

Brazil’s policy of continuing to expand public sector 
credit—most recently illustrated by the undue use of Brazil’s 
mortgage lender, Caixa Econômica Federal—has raised the 
public banks’ share of total bank lending to 55 percent from 
only 30 percent in the early 2000s. # is increase has served 
to exacerbate some preexisting ! nancial market distortions 
such as the gradual narrowing of monetary policy transmis-
sion channels and the loss of monetary policy e"  cacy. Because 
subsidized public lending does not react to the central bank’s 
monetary policy rate, in$ ation becomes more easily entrenched 
and harder to reduce. As a result, the central bank has had to 
increase interest rates by more than it would otherwise have 
to do to maintain price stability—in$ ation in Brazil has been 
consistently above the midpoint of the target range since 2010. 
Furthermore, public credit expansion and monetary tightening 
are in direct opposition to one another, exposing the govern-
ment’s policy inconsistencies. Lack of policy consistency hurts 
credibility and investment and throws in$ ation expectations 
o%  balance. Although di"  cult to quantify, it appears that the 
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Figure 3     Real and nominal interest rates in selected countries in Latin 
                       America, July 2015

Source: Central banks of the selected countries.

Brazil Ecuador Colombia Peru Chile Mexico BoliviaArgentina
Elaboração: Monica de 
Bolle

Por que os juros são
altos? Explicações na
literatura:

1) Efeito crowd out
2) Incerteza jurisdicional
3) Captura
4) Falta de conversibilidade

da moeda
5) Alta taxa de impaciência
6) Alta inflação de non-

tradables
7) Baixa concorrência
8) Fragilidade das contas

públicas
9) Obstrução da 

transmissão monetária
10)Histórico de calotes



3) A dívida pública está crescendo 
rapidamente

Posição
atual: 
aprox. 
70%



Projeção de Mansueto
Almeida
Dados: FGV

4) Se nada for feito a trajetória é explosiva





Quem é o credor?

A dívida do 
estado não é 
com 
estrangeiros
nem com 
banqueiros. 
É com todos!


