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Resenha historica sobre bancos centrais

Caracteristicas importantes da politica monetaria no seu inicio

Operacoes de mercado aberto permanentes

Descobertas por acidente pela Reserva Federal em 1922

( )

Operacoes de mercado aberto permanentes traduzem-se na compra e/ou
venda de divida publica

Alteracao da composigao dos passivos publicos, o que significa minimizagao
dos efeitos orcamentais (redistributivos)

Maior controlo da base monetaria

Em operacao regular nao ha necessidade de empréstimos do Banco Central a
banca nem se coloca o problema de colateral ou de credor com prioridade, com
as devidas implicagoes para o cddigo de insolvéncia e/ou liquidagao



https://www.minneapolisfed.org/publications/the-region/discovering-open-market-operations

Resenha historica sobre bancos centrais

Caracteristicas importantes da politica monetaria no seu inicio

As reservas dos bancos eram muito mais elevadas (ver graficos), também
porque as reservas minimas obrigatdrias eram muito mais elevadas
No final século XIX, entre racio reservas - “net deposits” 27,5% e 30% para os

principais bancos dos EUA mas conceito de “net deposits” podera ser
diferente. No inicio do século XX cai para entre 25% e 27,5%

Entre Janeiro de 1975 e 2008 racio cai de 11,0% para 1%

O que implica uma maior percentagem de oferta de dinheiro publico vs
dinheiro privado, nos agregados monetarios mais liquidos (M1, M2)




FRED -~/ — Ratio of Reserves to Net Deposits, National Banks, Central Reserve Cities for United States
425

325 -

Percent
-

300 . * " * *

18590 1895 1900 1905 1910 1915

Source: Mational Bureau of Economic Research myf.red/g/y7Wa
b



http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=y7Wa
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http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=y7WF
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F: Calculo do autor com base em dados da Federal Reserve Bank of Sr. Louis, FRED, http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=y7WE

Nota: Reservas: nao ajustadas sazonalmente; Depositos M1+M2: média mensal, ajustados sazonalmente


http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=y7WF

Resenha historica sobre bancos centrais

Principais inovagOes na politica monetaria
Operagoes de mercado aberto temporarias (reversiveis) (com regras
sobre o colateral)

O Banco Central torna-se credor dos bancos comerciais, potenciando
conflitos de interesse

O Banco Central torna-se credor prioritario dos bancos comerciais, fora
do alcance das leis e tribunais de insolvéncia e/ou liquidagao

Torna-se mais fécil criar moeda privada (crediticia): as reservas podem
ser obtidas através de operacoes regulares temporarias, particularmente
na Area do Euro, sem o “estigma” da “janela de emergéncia” (“discount
window”)

Reducao das reservas minimas obrigatorias (até a CFI e ao inicio dos
programas de expansao quantitativa)

Maior preponderancia de moeda privada vs publica

Maior endogeneidade da oferta de moeda




Resenha historica sobre bancos centrais

Principais inovagOes na politica monetaria
Bancos centrais independentes (1980s)

Os governos, em teoria, deixam de poder ordenar aos bancos que
adquiram divida publica (the case of FED+ Bank of England)

Enfoque da regulagao bancaria nos racios de capital

Acordos de Basileia introduzem o conceito de ativos ajustados ao
risco com base em experiéncia historica




Resenha historica sobre bancos centrais

Nos anos 20 e anos 30, o objetivo principal da politica
monetaria era controlar a taxa de cambio (Tily, 2012)
O mundo desenvolvido estava no padrao ouro, i.e., tinha as

moedas indexadas ao ouro e as moedas eram livremente
convertiveis em ouro

Keynes era contra este estado de coisas

E, baseado na sua experiéncia com o sistema de cambio da India,
defendeu que se deveria abandonar o padrao ouro, com a politica
monetdria a passar a ter o objetivo de controlar as taxas de juro

Também defendeu alteracoes a politica de gestao da divida
publica




Suécia: Primeiro banco central

GLOBAL Establishment of Selected Central Banks

Canada did not have a central bank for almost Year central bank

the first 70 years after Confederation. By the  Country was established

time the Bank of Canada began operations  Sweden 1656

in 1935, most other countries already had a  United Kingdom 1694

central bank. In fact, as you can see in the  France 1800

table, Sweden and the United Kingdom cre-  Belgium 1850

ated their central banks back in the seven-  Germany 1875

teenth century. These early central banks,  Japan 1882

however, were initially privately owned  Ttaly 1893

and gradually evolved into modern publicly  Switzerland 1905

owned central banks. [}111tecl States 191% F: Mishkin (2011)
Canada 1935

Sowrce: Forrest H. Capie, Terence C. Mills, and Geoffrey E. Wood, “Central Bank Dependence and Inflation

Performance: An Exploratory Data Analysis,” in Varieties o fMonetary Re prm: Lessons and Experiences on the Road to

Monetary Union, ed. Pierre L. Siklos (Dordrecht, The Netherlands: Kluwer Academic Publishers, 1994), pp. 95-132.

Reprinted with permission of the publisher.

* Primeiros bancos centrais eram agentes orcamentais do soberano, i.e., solicitavam
empréstimos (e procuravam financiamento) em nome do soberano



Banco de Portugal

“O Banco de Portugal foi criado por Decreto regio em 19 de novembro de
1846, com a funcao de banco comercial e de banco emissor.

Surgiu da fusao do Banco de Lisboa, um banco comercial e emissor, e da
Companhia Confianga Nacional, uma sociedade de investimento
especializada no financiamento da divida publica.

Foi fundado com o estatuto de sociedade andénima e, até a sua
nacionalizacao, em 1974, era maioritariamente privado.”

F: BdP ( )



https://www.bportugal.pt/page/historia

Banco de Portugal: 1837-1939

“Ateé 1887, o Banco de Portugal partilhou com outras institui¢oes o direito de emissao de

notas.

Com a publicacao do Decreto de 9 de julho de 1891, o Banco de Portugal passou
efetivamente a deter o exclusivo da emissao para o Continente, Acores e Madeira.

Depois de uma primeira decada de existéncia algo atribulada, o Banco de Portugal entrou
numa fase de crescimento vigoroso, que durou ate a I Guerra Mundial, tornando-se o
banco comercial mais importante do pais. Contribuiu significativamente para este
crescimento o facto de a divida publica, que era persistente, se ter podido monetizar, em
grande parte, a custa de empréstimos publicos e nao através da emissao de moeda.

Enquanto vigorou o padrao-ouro, ou seja até 1891, uma das principais preocupagoes do
Banco de Portugal foi assegurar a convertibilidade em moeda metalica das notas que

emitia.”




Banco de Portugal: 1837-1939

“Sem que oficialmente fosse parte das suas atribuicoes, o Banco de Portugal assegurava ao mesmo
tempo a funcgao de "prestamista de tltima instancia" no sistema bancario, prevenindo ou atenuando

varias crises.

A partir da crise financeira e monetaria de 1891 e do estabelecimento da inconvertibilidade das notas
do Banco de Portugal, cessou a politica monetaria ativa, fixando-se a taxa de desconto num nivel que
perdurou até 1914. Em contrapartida, o Banco de Portugal desenvolveu a funcao de "banco dos
bancos", acompanhada de um certo grau de supervisao informal do setor.

Em junho de 1931, operou-se uma profunda reforma nas fung¢oes e nos estatutos do Banco de
Portugal. Foram definidas novas regras que limitavam a expansao do passivo do Banco,
relacionando-o com o montante de reservas em divisas. Estas regras, juntamente com outras de
aplicacao rigorosa, que limitavam a capacidade do Banco de Portugal para financiar o Estado,
criaram condigOes para o controlo monetario efetivo. A dependéncia administrativa do Governo
aumentou e o Banco de Portugal assumiu o compromisso de prosseguir uma politica de taxas de
juros e de cambios fixos.”




Banco de Portugal: 1939-1974

“Durante a II Guerra Mundial e no pds-guerra voltaram a ser introduzidas restri¢oes as transacoes .
Estas restri¢oes deram origem a um sistema muito complexo de controlo cambial, abrangendo as
operacoOes de capitais, de mercadorias e de invisiveis correntes. As competéncias normativas nesta area,
assim como a supervisao do sistema, passaram a ser da responsabilidade do Banco de Portugal, que
comecgou a atuar como agente do Governo nas relagdes com organizagoes monetarias internacionais.

No periodo que sucedeu a II Guerra Mundial, o comércio e os movimentos de capitais foram
gradualmente liberalizados. O facto de haver excedentes orcamentais possibilitou esta liberalizagao e
assegurou a viabilidade de uma politica monetdria de modo geral passiva, até meados da década de
1970. Durante todo este periodo, as fun¢des do Banco de Portugal modificaram-se substancialmente,
alargando-se aos pagamentos internacionais, a gestao das reservas e a politica monetaria interna.

No final da década de 1950, foi criado um enquadramento normativo regulador da atividade dos
bancos comerciais e de outras instituicoes de crédito.

Entre 1957 e 1960, foram aprovadas leis que obrigaram os bancos a constituir reservas minimas de caixa
e que conferiam ao Banco de Portugal grandes responsabilidades, permitindo-lhe maior intervencao nas
areas de controlo do crédito e na fixagao das taxas de juro.”




Banco de Portugal: 1974-1997

“Depois da sua nacionalizacao, em setembro de 1974, as funcOes e estatutos do Banco de Portugal
foram redefinidos através da Lei Organica publicada em 15 de novembro de 1975, que lhe atribuia o
estatuto de banco central e incluia, pela primeira vez, a funcao de supervisao do sistema bancario.

Devido as alteragoes sociais, a politica monetaria tornou-se mais ativa e o Banco de Portugal assumiu
importantes responsabilidades nas areas do controlo monetario e do crédito e na organizacao e
regulamentacao dos mercados monetarios, principalmente apos a adesao de Portugal a Comunidade
Europeia, em 1986.

A medida que a politica orcamental ia sendo controlada e se verificava uma integracao crescente nos
mercados europeus, as fun¢oes do Banco de Portugal aproximavam-se das dos restantes bancos
centrais europeus.

Em outubro de 1990, foi promulgada uma nova Lei Organica. As principais inovagoes diziam
respeito as limitagoes impostas ao financiamento dos défices do Estado. Foram também incluidas
outras disposi¢Oes garantindo maior independéncia ao Conselho de Administracao do Banco de
Portugal. “




Banco de Portugal: 1974-1997

“Em 1992, o enquadramento da politica economica sofreu uma modificacao substancial,
traduzindo a opgao das autoridades por politicas voltadas para a estabilidade nominal.

Em abril desse ano, ocorreu a adesao do escudo ao Mecanismo das Taxas de Cambio do
Sistema Monetario Europeu.

Em dezembro, foi decidida a completa liberalizagao dos movimentos de capitais, tornando o
escudo plenamente convertivel.

Ainda no quadro da preparacao para a Uniao Econdmica e Monetaria, a Lei Organica do Banco
de Portugal sofreu alteragoes profundas em 1995.

A estabilidade dos precos surgiu, entao, como a principal missao do Banco de Portugal. Foi
alargada a sua autonomia na condugao da politica monetdria e aumentam as atribuig¢oes no
dominio dos sistemas de pagamentos. “




Banco de Portugal: 1998- (Uniao Economica e
Monetaria)

“Em janeiro de 1998, a Lei Organica do Banco de Portugal voltou a sofrer profundas alteracoes
para reforcar a autonomia do banco central, nos termos exigidos pela participacao de Portugal
na terceira fase da Unidao Economica e Monetaria, e para preparar a sua integracao no Sistema
Europeu de Bancos Centrais.

[...] A1 dejunho de 1998, o Banco de Portugal passou a fazer parte do Sistema Europeu de
Bancos Centrais.

Em 1 de janeiro de 1999, depois de, na veéspera, o Conselho da Unidao Europeia ter aprovado as
taxas irrevogaveis de conversao entre o euro e as moedas dos 11 Estados-Membros
participantes, deu-se inicio a terceira fase da Uniao Economica e Monetaria, marcada pela
existéncia de uma politica monetaria inica e de uma moeda tinica - o euro. As moedas dos 11
Estados-Membros participantes, de entre as quais o escudo, passaram, assim, a ser meras
denominacdes nacionais do euro.”
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O BCE e o Eurosistema

Independente: o banco central mais independente do mundo segundo Willem Buiter

Controlado pelo Conselho de Governo (“Governing Council”) do BCE cujo ntcleo é
uma Comissao Executiva de seis elementos

Responsavel pela implementacao da politica monetaria
Membros da Comissao Executiva nomeados para mandatos tnicos de 8 anos

Restantes membros do Conselho do Governo com mandato minimo de 5 anos

Os grandes estados membros da Area do Euro tém 2 elementos no Conselho de
Governo, um dos quais pertence a Comissao Executiva

Com o crescimento da drea euro, os votos dos estados membros mais pequenos no
Conselho do BCE passaram a ser rotativos




Terminologia

BCE, com sede em Frankfurt

Eurosistema (BCE + bancos centrais nacionais dos estados membros da Area do
Euro)

Sistema Europeu de Bancos Centrais (inclui bancos centrais nacionais de estados
membros da UE)




A Comissao executiva do BCE

Tem grande influéncia
na conducao da

politica monetdria

Presidente com grande
poder — determina
agenda e influencia

votos dos membros do
Conselho do BCE

Atual presidente:
Christine Lagarde

F: BCE, Fev. 2020




* A Comissao
Executiva do BCE
(para referencia)

F: BCE, Fev. 2020

Membros

Christine Lagarde
Presidente do BCE
Curriculum vitae

Fabio Panetta

Membro da
Comissao Executiva
do BCE

Curriculum vitae

Luis de Guindos

Vice-Presidente do
BCE

Curriculum vitae

Isabel Schnabel

Membro da
Comissao Executiva
do BCE

Curriculum vitae

Philip R. Lane

Membro da
Comissao Executiva
do BCE

Curriculum vitae

Yves Mersch

Membro da
Comissao Executiva
do BCE

Curriculum vitae



Sede do BCE, Frankfurt

@ RobertMetsch f ECB

* F: Bundesbank, Wikipedia



https://pt.wikipedia.org/wiki/Ficheiro:ECB_headquarters,_Frankfurt_140827_1.jpg
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https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/index.en.html
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https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/index.en.html

Reserva Federal (“Federal Reserve System”)

Estrutura

Board of Governors of the Federal Reserve System

7 membros nomeados pelo presidente dos EUA, mandato de 14 anos, podendo ser renovado por
mais 7 anos

O presidente (Chairman) é escolhido de entre os 7 para um mandato de 4 anos, renovavel.
Depois do fim do seu mandato, espera-se que se demita do BoG

Federal Reserve Banks
12 bancos regionais

Federal Open Market Committee (FOMC)
Responsavel pela implementacao da politica monetaria
12 membros

7 governadores + presidente da Reserva Federal de NY + 4 outros presidentes de Federal Reserve
Banks (rotativo)

Federal Advisory Council

Cerca de 2900 bancos comerciais sao membros do Sistema da Reserva Federal




- F: Mishkin (2011)
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Independéncia

A independéncia do banco central € relativamente recente

Resulta de exemplos concretos
Bundesbank
Reserva Federal com Volcker 1979-1987

Subjacente o principio: o governo deixa de ser capaz de monetizar diretamente os
defices
Conceito de independéncia esta relacionado com o de separagao de poderes
Legislativo
Executivo

Judicial




Independéncia

A ideia da politica monetaria independente € criar um quarto poder, em
democracia, quase independente dos restantes trés, elevando a politica
monetaria a um patamar similar ao do poder legislativo, executivo e judicial

A independéncia dos bancos centrais, que € suportada por institui¢oes dos
mercados financeiros (e.g., grandes bancos) também traduz a importancia que é
atribuida a politica monetaria como principal politica economica

Consenso sobretudo a partir dos anos 1980

Mas ainda questionado




Independeéncia torna-se dominante a partir dos
anos 30

A 6 de Agosto de 1979, Paul Volcker nas funcgoes de presidente do Conselho de
Governadores da Reserva Federal (*)

Foi citado pelo New York Times (incorretamente) defendendo que os americanos teriam de
empobrecer porque viviam acima das possibilidades, frase que gerou imediata e persistente
polémica.
Ao invés, tera defendido, perante a Comissao de Economia do Congresso e Senado dos EUA (a 17 de
Outubro de 1979), que choques exdgenos negativos ja teriam resultado numa diminui¢ao do nivel de
vida dos americanos, efeito que nao poderia ser evitado.
Argumentou ainda que se as politicas publicas procurassem melhorar o nivel de vida dos
americanos tal resultaria num “processo que apenas alimenta a inflacio” .

Politicas monetaria e orcamental expansionistas seriam ineficazes no aumento do rendimento e, por
conseguinte, a prioridade deveria ser o combate a inflagao.

(*) Em parte adaptado de texto do autor “A importancia improvavel de um (s6) homem”, Pablico, 16.12.2019



Consequencias

“Tese de empobrecimento” de Paul Volcker € criticada por Jimmy Carter (1979)

Politica monetaria restritiva criticada nos EUA

Recessao e aumento do desemprego contribuem para a eleicao de Ronald Reagan em Nov. 1980

Com Margaret Thatcher, exponentes do liberalismo e da desregulamentacao

Possiveis leituras:
Politica monetaria independente do poder politico pode ter resultados positivos
Prioridade é o controlo da inflacao (pode ser necessario “empobrecer”)

Diferente rumo politico da histdria dos EUA, com outra politica monetaria?

FOMC e Conselho de Governadores divididos e Carter poderia ter sido reeleito




Independencia

“Attributed to Maver Amschel Rothschild (1744 - 1812) mostly with the date 1790, the year before the establishment of the First Bank of the
United States.
No primary source for this is known and the earliest attribution to him known is:

“In the present critical stage of American development I would call your attention to the following maxim of the " money lenders " of the
Old World : "Let us control the money of a country, and we care not who makes its laws." Those who favor the continuance of banks of
issue in this country are to be classified in history with John Sherman and Nelson W. Aldrich and the money power.”

by T.C. Daniel, 1857 - 1923 ; letter to President W. Wilson, May 8, 1913; reported in his statement for the joint hearings before the
subcommittees of the Committees on Banking and Currency of the Senate and of the House of Representatives, charged with the
investigation of rural credits, Sixty-third Congress, second session, part 1, pp. 764, February 16, 1914;

Daniel was the author of Real Money versus Bank Credit as a Substitute for Money, 1911, and of The High Cost of Living: Cause — Remedy, 1912 ;
further in the statement pp 771 he quoted:

"Let us control the money of a country and we care not who makes its laws." This is the maxim of the house of Rothschilds, and is the
foundation principle of European banks.

This quote was used in The Magazine of Wall Street and Business Analyst(November 10, 1934 p.67) and in Money Creators (1935) by Gertrude
M. Coogan.”

F: Quora, 12.11.2019, < https://www.quora.com/Did-Nathan-Rothschild-really-say-Give-me-control-of-a-nations-money-and-I-care-not-

who-makes-its-laws >



https://en.wikipedia.org/wiki/Mayer_Amschel_Rothschild
https://en.wikipedia.org/wiki/First_Bank_of_the_United_States
https://archive.org/stream/ruralcreditsjoin01unit%23page/764/mode/2up
https://archive.org/stream/ruralcreditsjoin01unit%23page/770/mode/2up
https://www.quora.com/Did-Nathan-Rothschild-really-say-Give-me-control-of-a-nations-money-and-I-care-not-who-makes-its-laws

Independéncia

Banco central esta no centro dos mercados financeiros e da politica financeira
Controla o mercado de divida, taxas de juro de curto prazo até longo prazo

Controla o sistema bancario

E.g., mesmo depois do programa de expansao quantitativa, BCE ~40% (€4,6trillion) do PIB,
sistema bancario da AE ~250% do PIB

Relacao distanciada com o Estado, intermediada pelos bancos (e.g., Treasury
bond primary market dealers)




Independéncia

Mercados primario e
secundario (primary
dealers) Banco Central

- -

Tesouro

* Aindependéncia também é conseguida colocando intermedidrios financeiros no processo de venda de divida publica
(leildes no mercado financeiro e no mercado secundario)

* O banco central monitoriza e controla o comportamento do mercado de divida publica, mas deixa de estar dependente e
deixa de ser responsavel pela sua evolugao

* Aresponsabilidade passa a ser dos Governos dos Estados Membros, por exemplo quando os mercados financeiros nao

concordam com a politica orcamental ou em periodos de crise econdmica (e.g., por exemplo, quando as taxas de juro da
divida publica aumentam)




Independéncia

Stanley Fischer (e.g., Fischer, 2015) definiu dois criterios para aferir a
independeéncia de bancos centrais:

Instrumentos

O banco central € capaz de definir, de forma independente, os instrumentos que utiliza

para implementar a politica monetaria?
Objetivos

O banco central € capaz de definir, de forma independente, os objetivos da politica

monetaria?




Independéncia

Como anteriormente referido, alguns autores consideram que o Banco Central
Europeu é o banco central mais independente do mundo (e.g., Buiter)

Pode definir instrumentos, objetivos, estratégia de politica monetaria
Define o que entende por estabilidade de precos

Membros da comissao executiva gozam de imunidade diplomatica protegida pelo
tratado de Viena
Controlo externo das a¢oes do BCE pelo
Tribunal de Contas Europeu
Que no entanto so6 verifica a validade das contas e nao a substancia das decisoes

Parlamento Europeu, ECON Committee, no entanto sem caracter vinculativo




Independencia da Reserva Federal

Historicamente, desde 1979, muito elevada

Mas afigura-se que baseado mais em precedente historico do que em forca legal

Presidente Donald Trump considerou demitir o presidente da Reserva Federal
Jerome Powell
Duvidas se teria o poder para o fazer
Mas dada a posicao central do presidente na arquitetura legal dos EUA, atigura-se-me que
sim
A independéncia do FED € uma inovagao relativamente recente (Fischer, 2015) que ainda

nao foi suficientemente testada




Exercicios aula

Represente a arquitetura do sistema monetario europeu incluindo BCE,
TARGET2/Eurosistema, Banco de Portugal, Bundesbank, Bank of Slovenia, Deutsche
Bank (DE), BCP (PT), NLB (Eslovénia).

Apresente a evolucao dos balangos do Jakob, do Antonio, dos bancos comerciais e dos
bancos centrais envolvidos na transferéncia de 100€ dos 1000€ que o Jakob possui na sua

conta no NLB na Eslovénia, para a conta do Anténio no BCP.

Comente de modo fundamentado a seguinte afirmacao: “Existe soberania monetaria na

Zona Euro”.




Bibliografia
Cabral, R. (2013). "O euro em crise: Cronologia e analise". Em: Palma, C. Paz Ferreira, E., Torres, H.

(Eds.), Estudos em homenagem ao professor doutor Alberto Xavier (Vol. II, p. 635-654). Lisboa: Almedina.

Fischer, S. (2015, 4 November). “Central Bank Independence”. Keynote Speech,
https://www.bis.org/review/r151109c.pdf

FRBM (1988) “Discovering Open Market Operations”, Federal Reserve Bank of Minneapolis, The
Region, August issue.

de Grauwe, P. (2018). Economics of monetary union (12th edition, cap. 3, 4 e 5). Oxford: Oxford
University Press.

Issing, I. (2009). The birth of the euro. Cambridge: Cambridge University Press.
Tily, G. (2012) “Keynes’s monetary theory of interest”, BIS Papers No. 65.




Anexo I — Analise de sustentabilidade da divida
(Debt sustainability analysis [DSA])




* Equacao da dinamica da divida, para paises
com acesso aos mercados e com componente da
divida publica denominada em moeda
domeéstica e outra denominada em moeda
estrangeira

F: FMI (2013) “PUBLIC DEBT SUSTAINABILITY
ANALYSIS IN MARKET-ACCESS COUNTRIES”,
Statf Guidance Note, p.39

Annex 1. Debt Dynamics
This annex presents the analytical derivation of the evolution of the public debt-to-GDP ratio.

The level of public debt

The market-access country (MAC) debt sustainability analysis (DSA) framework is based on a general
and flexible identity characterizing the evolution of the stock of public debt. In its most basic form,
the evolution of public debt can be characterized in the following way:

Dl+l :%*(1+11‘11)*le +(1+i/(il)*Dtd _(TIH +GH—| _S1+I)+01+1 +RES/+I (1)
NG / \ )
e Y
Obligations associated with Primary Other one-
the stock of debt from the Fiscal )
) . time factors
previous period Balance

Where subscripts refer to time periods and superscript “f", “d”, refer to foreign-currency and
domestic-currency denominated debt, respectively.

D/ is the stock of foreign currency-denominated debt at the end of period t.

D! is the stock of local currency-denominated debt at the end of period t.

e, is the nominal exchange rate (LC/USD) at the end of period t+1.

il is the effective nominal interest rate on foreign currency-denominated debt in period t+1.
e is the effective nominal interest rate on local currency-denominated debt in period t+1.
L. is total public sector revenues in local currency (LC) in period t+1.

G,,, s total grants to the public sector in local currency (LC) in period t+1.

S,., s public expenditures excluding interest payments in local currency (LC) in period t+1.

O,,, s otheridentified debt-creating flows in period t+1. These are flows having an impact on
the level of debt that are not captured by the public sector fiscal balance. They include items
such as: (i) privatization receipts; (ii) recognition of contingent liabilities; (iii) debt relief; and
(iv) other specific items such as bank recapitalization.

RES,, is a residual ensuring that the identity holds. In order to minimize the residual the user
should ensure that there is consistency between the definition of the stock and flow

i ann-ani B B i



Analise de sustentabilidade da divida

Se a divida for denominada exclusivamente em moeda domeéstica e se se ignorarem
despesa que entra diretamente para a divida (e.g., injecoes de capital), a expressao
simplifica para

Diy1 = (L +iesq) * De + (Tey1 — Gegq +10441)

Onde, G, 1 € a despesa publica total e [0, € a despesa publica com juros, i.e.,
(Tt41 — G¢yq + 10441) € 0 saldo orgamental primario no ano #+1.




Long-run debt levels

The underlying concept for the long-run debt hinges on the partial equilibrium framework.
To operationalize this concept, (1) expected future primary fiscal balances are approximated
by their average over the sample period; and (11) future interest rates and growth are also
assumed to equal their historical averages. The formula assuming a constant path for these

variables 1s as follows:
p

r—g
where d* 1s long-run level of debt, p 1s historical average primary balance, r 1s historical
average interest rate, and g 1s historical average GDP growth rate.

d* =

The long-run debt level 1s estimated on average at 58 percent of GDP. Following the work by
Ostry et al (2010), the discount rate 1s also calculated based on the average projected interest
rate in the WEQ, yielding the long-run debt level of 49 percent of GDP, on average. The
results are however sensitive to macroeconomic assumptions.

Fonte: FMI (2011) “Modernizing the Framework for Fiscal Policy and Public Debt Sustainability
Analysis”, p. 46.



