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A DIVIDA PUBLICA NO BRASIL E A ARITMETICA
DA INSTABILIDADE

~ José W. Rossi
(INPES/IPEA e UFRJ)

1. INTRODUGAO

H& hoje um grande debate nos meios académicos ame
ricanos em torno das consequéncias econdmicas do déficit pibli
co. */ A posi¢ao dominante nessas discusses & a de que o  dé
ficit pressiona a taxa de juros para cima, provocando assim o
chamado "crowding-out" na economia (isto &, a redugao nos inves
timentos privados sensiveis & variagdes na taxa de juros) E/.
+Muitos preferem,. porém, © pensamento de Barro (1974), segundo
0 qual pelo menos os déficits resultantes de redugbes de impos
tos (mais precisamente, déficits resultantes de corte nos impos
tos do tipo "lump-sum") nao tém maiores consequéncias  econdmi
cas, pois os individuos percebendo o inevitavel aumento da car
ga tributaria, no futuro, poupardo mais, hoje, para que eles
proprios e os seus descendentes possam enfrentar adiante a aivi
da plblica adicional, sem o sacrificio do consumo (teorema da
Equivaléncia Ricardiana). Vale dizer, a divida e os impostos
530 vistos como substitutos perfeitos, ndo havendo, pois, qual
guer alteragao na riqueza liquida privada. Nestas circunstan
cias, a demanda agregada, a taxa de juros; bem como 0Os niveis
de consumo nao precisam ser presentemente alterados.

o ’ -

Um ponto central nessas discussOes sobre se o dé

ficit piblico gera ou ndo riqueza liquida baseia-se na compara

Agradeco os comentarios de Eustaquio J.'Beis que contribuiram
para a corregao de alguns pontos na versao anterior destas no
tas. Os erros remanescentes sdo da inteira responsabilidade
do autor.

1/ Para uma boa resenha sobre esta gquestdo ver Seater (1985)

2/ Dois artigos recentes gue corroboram esta posigao para a eco
nomia americana sao Hoelscher (1986) e Tanzi (1985).
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Gao entre a taxa de expansdo do PIB e a taxa de juros da divida
piblica. Mais precisamente, se esta for menor do que aquela ar
gumenta~se que o déficit criaria riqueza liguida, j& que o prd
prio crescimento da economia se encarregaria de gerar, peste ca
50, as receitas exigidas para cobrir os gastos adicionais com
o servigo da divida, sem necessidade de aumentar os impostos.
Em tais circunst@ncias, alids, d&ficits piblicos permanentes po
dem ocorrer sem que haja qualguer comprometimento na capacidade
de tributagac da economia. Se, entretanto, a taxa de juros ex

ceder a taxa de expans3o do PIB sd haveria criacao de riqueza
liguida.- caso, segundo Barro, as geragoes atuais nao descontas-
sem plenamente o aumento futuro na carga tributiria, necessaria
para o servigo da divida. Note-se que nesta situagac o cresci-
mento econdmico ndo gera suficientes receitas para cobrir os
gastos adicionais com o servigo da divida.é/

Dessas consideragbes vé-se a importincia que tém
a trajetdria das varidveis taxa de juros e taxa de crescimento
do PIB. A relevidncia dessas trajetdrias vai além, porém, da
questdo da geragdo de riqueza liguida, pois, conforme se vera
adiante, se i > g segue que, diante da persisténcia de déficits
primarios ou-ndo-financeiros (isto &, exclusive os gastos com
os juros da divida), tem~se inevitavelmente uma explosao na ra
zao divida /PIB (quando entio haveria apenas duas solugCes pos

3/

A teoria econdmica ndo & muito clara a respeito de qual deva
ser a relagao entre essas variiveis. Conforme colocado por
Barth et alii (1986), a teoria do crescimento econdmico suge
re, por exemplo, que na situagdo de "steady-state" todas as
variaveis crescem a uma taxa congtante, mas a taxa de juros,
1, poderia estar tanto acima como abaixo da taxa, g, de ex
pansao do PIB. Somente no caso da "Golden Rule" essas taxas
seriam idénticas., Ademais, se a taxa de preferéncia intertem
poral for positiva, entdo a "Golden Rule" modificada exige que
i seja maior que g, com o caso gontrario indicando.situagaes
ineficientes. Outros argumentam, porém, gue g maior do que
i, n2o & inconsistente com um crescimento em "steady-state".
A orientagao da teoria econdmica sobre essa matdria g, pois,
dibia. Sobre estes pontos ver Barth et alii (1986) .
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siveis: a insolvéncia ou a monetizagao da divida). Além disso,
a combinagao de i1 > g com a presenga de déficits primarios per
manentes tem certamente conseguéncias macroecondmicas, como bem
o demonstraram Sargent e Wallace (1931), pois neste caso  have
ria um limite para a colocagdo de titulos (isto &, nao-monetiza
¢do da divida) no mercado financeiro, j& que eventualmente as
novas emissdes de titulos da divida teriam gue ser monetizadas,
gerando assim pressao inflacionaria na economia. &/ Naturalmen
te, se 1 < g, como supdem Darby (1984) e Tobin (1982), entao
déficits primdrios poderiam ocorrer permanentemente sem que a
raz3o divida / PIB crescesse de modo ilimitado. Nao se «deve
perder de vista, contudo, gue, neste caso, um possivel cresci
mento da razao divida / PIB poderia vir a elevar a taxa de  ju
ros para niveis acima da taxa de expansao do PIB, e conseguente
~mente produzir, come reconhece Darby (1984}, o resultado previs
to por Sargent e Wallace que acabamos de descrever.

Se o fato de i < g gera ou ndo rigqueza privada,
ou se a inversdo desta desigualdade definitivamente nao o faz,
& uma questdo menos urgente no caso do Brasil. Uma preocupagao
certamente mais imediata entre nds & saber se a trajetdria des
sas taxas leva a uma situagao de insolvéncia governanental.
Este & essencialmente, pois, o objetivo desta andlise. Na pro
xima segido discutiremos detalhadamente as circunstancias que
conduzem ao crescimento desenfreado da razao divida / PIB, com

a segao 3 procurando situar o caso brasileiro & luz desses re
sultados. B

4/

—~/ Bste resultado difere, entretanto, da visao de Barro. . cujo
modelo exclui a possibilidade de financiamento de déficits
ptravés do aumento da base monetaria. Segue pois, gue a
presenca de déficits primarios permanentes leva eventualmen
te 8 impossibilidade do governo em arrecadar mais impostos
com o objetivo de atender o servigo da divida, conforme no
tam Barth et alii (1986).
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2. A TRAJETORIA DA INSTABILIDADE PARA A RAZAO DIVIDA/PIB 5/

Considere-se inicialmente a restrigao orgamentéaria

do Governo dada por:
G-T+J= ( AB + AM) = AD, (1)

onde G = Gastos do Governo'com bens e servigos, exclusive

pagamentos de juros,
= Impostos arrecadados.
= Juros pagos sobre o estoque da divida piblica.

Divida plblica em poder do setor privado.
= Divida plblica junto as Autoridades Monetarias.

O B w 49 3
]

= Divida piblica total.

A equacgao (1) indica que o déficit pliblico deve
ser financiado através da colocagdo de titulos da divida junto
ao setor privado (sobre os quails incidem juros) ou entdo com a
emiss3o de moeda (isenta de qualquer pagamento de juros). O in
teresse agqui & apenas com a razdo divida n3o monetizada/PIB,
Com efeito, -seja a taxa de juros sobre esta divida dada por:

1= 3/B_, | (2)

onde B_; € o estogue da divida no inicio do perliodo a partir

do gqual incidem os juros. E claro que na auséncia de monetiza
gdo da divida (isto &, AM = 0) e com o déficit primdrio ou nio
~financeiro equilibrado (isto &, G-T = 0), tem~se que a taxa de
expansao da divida piblica seria

b
I

AB / B_q. ' (3)

ja que AB = J = iB

5/

=/ 0Os resultados desta segao provém de Barth et alii (1986).
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Na situa¢do mais comum, todavia, had déficits primi
rios e'que sao parcialmente financiados com o aumento da base
monetaria. Para simplificar os resultados a serem derivados a
seguir, suponha-se que tal aumento da, base monetdria se dé& a
mesma taxa, g,  ..que _.se. aplica & expansao do PIB. Como 0 au

mento da divida plblica junto ao setor privado & dado por

AB=G~-T+ J - AM, (4)
obtém-se a seguinte expressado para a razao divida/PIB: &/

b = x - gn/(l+g) + b_; (1+i)/(1+g), (5)
onde:

b = B/PIB, m= M/PIB, x = (G-T)/PIB,

b:f B*l/PIB-l' e g € a taxa de expansao do PIB e
da base monetdria. Verifica-se ainda que o valor de eguilibrio
desta razao &: 1

* »
b =1x (l+g) - gm ] /{g-i), (6)

8/

e que a evolugdo de b no tempo se da de acordo com a formula:—

8/ Este resultado & facilmente obtido apds dividirmos ambos os
lados da equagao (4) pelo PIB, e também apds considerar gue
m_, =M, /PIBvl = m, ja que M e PIB crescem por pressuposto

a mesma taxa g.
1/ 1sto & obtido apds fazer-se b = b_; em (5).

B s
—/ Para obter-se este resultado reescreva-se inicialmente a
equagao (5) de modo genérico, isto é:

bt =k + ab._y, onde k = x - gm/(l+g) e a = (1+i)/(1+g).

Esta equacao pode ser também escrita como:

b, =k + a (k + ab__,).

ApGs sucessivas substituigoOes de b _o¢ bt-3' etc. nesta Glti
ma. equagao obtém-se:
b =k (L+ata® + ... + at h) + atbo = atb0 + k (1-a®)/(i-a).

: * _ )
Subtraindo-se b em ambos os lados desta equagao obtém-se o
resultado dado em (7), ja que b~ = k/(1l-a).

P
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t
b=b + (b, - b*) [(l+i)/(l+9)] . (7)

Assim, se a taxa de expansao do PIB, g, exceder a taxa de ju
ros, i, que incide sobre a divida pliblica em poder do setor pri
vado, a razao divida/PIB convergirad para o valor b*. Caso con
tririo esta razdo aumentara sem iim;tes, a menos ¢ue sejam obti

. o= ~ . 9
dos superavits primarios nao inferiores a: —
(i-g) B_; ~ g¥/(l+g), ~ {8)

de tal modo que estes anulem os-gastos com os juros da divida
nao cobertos por expansdes em B e M, gue supomos ocorrerem a
mesma taxa g da expansdo do PIB. "Logo, superavits primadrios

nao garantem redugdes na razao, lelda/PIB,lO/

2/ Para demonstrar este resultado, os termos da restrigaoc orga
mentaria, dada pela equagao (4), devem ser redefinidos como
proporgao do PIB. Alem disso, deve ser considerado que

M_,/PIB_; = M/PIB, pois M e PIB crescem & mesma taxa g. A

substltulgao do resultado dado em (8) na restrigdo orgamentd
ria dada pela equagao (4) permite verificar-se que efetiva
mente AB/B = g. Ressalte-se aqui que em Barth et alii

(1986) o prlmelro termo em (8)° aparece dividido por (l+g), o
gue parece contudo, incorreto.

0 - '
— Para uma analise formal deste casc ver Rossi (1986),

INPES,103/87



3. O CASO DO BRASIL

A questdo do dé&ficit plblico & hoje uma preocupagdo
central nas discussOes sobre as dificuldades econlmicas do pais.
De fato, se per31stlsse a trajetdria de endividamentoc do setor
publico verlflcada até 1985 logo se chegarla a uma situacgao de
insolveéncia do governo. Os dados reunidos na Tabela 1 atestam

bem essa inapelavel conclusao.

Conforme mostra a Figura 1, a taxa real de juros da
divida piblica (calculada pelo Banco Central) entre 1984 (IV) e
1986 (III). & em geral bastante superior a taxa de expansao do

PIB, sendo em alguns casos até 4 vezes maior il/. As informa
¢Oes sobre as contas governamentais anteriores a 1984 sao mais
precirias pois o reordenamento das -financas piblicas (isto &,
unificagdo dos trés orcamentos: fiscal, monetario e das esta

tais) & um fato recente. De qualguer modo, & razodvel supor-se
que as taxas de juros da divida para aquele periodo naoc se situa
ram muito abaixo daquelas do periodo que se inicia em 1984, e
em alguns anos estiveram provavelmente acima {(como foi o caso
em 1983, conforme se vera adiante). Este fato, aliado as baixas
taxas (frequentemente negativas, como indica a Figura 1) de ex
pansao do PIB do periodo traduziu-se em forte componente de ex
pansdo da razao divida/PIB. A presenga sistemdtica de defi
cits ndo financeiros ao longo dos anos sO contribuira, & claro,
para agravar o quadro da divida; como indicado na Tabela 1, des
de 1981 sempre ocorreram déficits primarios (calculados aqui co
mo a Necessidade de Financiamento do Setor Piablico (NFSP) no con
ceito operacional (exceto em 1981 e 1982 cujas informagodes refe
rem-se ac conceitd de déficit nominal) menos o Custo da  Divida
Mobiliadria). Foi a combinacdo desses déficits com o apreciavel
dlferen01al entre a taxa de juros e a taxa de expansao do PIB
que provogou o rapldo aumento na razao divida/PIB indicado na Ta
bela 1. O salto verificado nesta razdo entre 1982 e 1983, em
particular, se deve, como observaram Cardoso e Reis {1986), a
combinagao perversa de trés fatores: taxas negativas de cresci
mento economico, aunento na taxa de juros da divida externa (em grarde parte
sob responsabilidade do governo) e o efeito da maxidesvalorizagao de feverei

it/ Isto exclui a taxa de juros da divida externa que adicionada
a taxa de spread resulta em taxas anuais de 11%.
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e O Co L i et stbi it S A T Rl

TABELA 1

DEFICITS NAO-FINANCEIROS E CRESCIMENTO NA RAZAO
DIVIDA/PIB, BRASIL

L]

* 1
ANO DEFICIT NAO-FINANCEIRC. , TAXA ANUAL (EM %) DE CRES
CIMENTO DA R.EZAO DIVIDA/
*
PIB
Conceito
1981 : 1 820 ; —_
Cr$ Naminal
192 | Bihoes/ 5 799 ‘ - . 23,5
1983 2 671 _ 57,5
Conceito
1084 | % 1 548 Operacional 58,9
Milhoes
1985 22 191 ' 58,1
1986 3 358 (Jan.-Jun.,
Preliminar) |

Calculado como Necessidade de Financiamento do Setor piblico
(conceito operacional, exceto em 1981 e 1982 cujos valores sao

disponiveis apenas no conceito nominal) menos custo da divida
mobilidria. (FONTE: Brasil Programa Econdmico (varios  nlme

ros), Banco Central).

* %
Conforme calculados por Cardoso e Reis (1986), que incluem a

parcela da divida externa de responsabilidade do getor pGbli
co na razao divida/pPIB. |
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10.

ro de 1983 sobre os juros da divida (clausula de corregdo cambi
al para os titulos do governo). E claro que os efeitos desses
fatores as vezes se estenderam para além de 1983. Boa parte da
responsabilidade na expansdo da razao divida/PIB coube, porém,
ao descontrole nos gastos governamentais, como bem o indicam 0s
déficits nao-financeiros da Tabela 1.

A situagdo para 1986 & reconhecidamente menos érg
ve, pois o aumento da demanda por moeda resultante das reformas
econdmicas recentes { Plano Cruzado de fevereiro de 1986) possi
bilitou a mouetizagéo parcial da divida piliblica. Também as re
centes (novembro de 1986) medidas econdmicas complementares su
gerem alguma redugdo no déficit de caixa do governo. Persiste,
de qualguer modo, o diferencial entre a taxa de expansao do PIB
e taxa de juros da divida que, como sé viu, € um componente im
portante da razdo divida/PIB.

Para concluir, ressalte-sge que, excluindo-se a divi
da externa, a razao divida/PIB encontra-se no Brasil ainda - den
tro de limites razoaveis, estando, por exemplo, bem abaixo daque
las para os Estados Unidos e Reino Unido ig/. Essa razao muda
sensivelmente, porém, quando se inclui nos cédlculos a divida ex

ternali/

De fato, a menos de uma reversdo definitiva na tendénc;a
observada at@ recentemente, logo se chegafé a niveis insustenté
veis na razao divida/PIB. As suas elevadas taxas anuals de ex
pansac observadas até 1985 (cerca de 60 por cento, de acordo com
a Tabela 1) levariam em poucos anos a insolvéncia do governo e/
ou explosio inflaciondria. Desta forma, um esforgo muito maior
do que o simples equilibrio do orgamento ndo-financeiro deveria

ser a meta do governo para 08 proximos anos.

12/ Segundo Von Doellinger (1985) a razado divida/PIB para o Bra

sil em 1985 era cerca de 0,19, e, de acordo com Barro
(1984), esses valores para os Estados Unidos e Reino Unido
foram respectivamente 0,28 (em 1982) e 0,43 (em 1980). Hoje,
em consequén01a das reformas contidas no Plano Cruzado, es
ta razao teria caido apreciavelmente no Brasil, talvez para
um valor em torno de 0,10.

23/ A inclusdo da divida externa elevaria a razdo divida/PIB pa

ra cerca de 0.50.
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1985, 29 p. '

"A Restrigado Externa 3 Retomada do Crescimento: Avalia-
gao e Recomendagbes de Politica", Helson C. Braga, Se-
tembro 1985, 42 p. '

"Foreign Direct Investment in Brazil: Its Role, Regula~-
tion and Performance", Helson C. Braga, Outubro 1985,
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16 p.
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ra: 1980", Helson C. Braga e José W. Rossi, Novembro 1985, 34 p.

"Fundos Sociais", Fernando A. Rezende da Silva e Beatriz
Azeredo da Silva, Janeiro 1986, 29 p.

"Optimal Foreign Borrowing in a Multisector Dynamic Equi-
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Tourinho, Janeiro 1386, -.47 p. -

"Proposta de Diretrizes Preliminares para Uma Politica de
Abastecimento", Maria Beatriz de A. David, Marco 1986, 44 p.
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. Algumas Evidéncias Empiricas”, Maria Beatriz de A. David

€ Luis Alberto de L.C. Ribeiro, Marco 1986, 49 p.

"Distribuigdo de Renda: 1970/1980", Jos& W. Rossi, Maio
1986, 17 p.
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ria no Campo Social: Seguro-Desemprego ¢ Previdéncia So-
cial", Francisco E.B. de Oliveira, Kaizd Iwakami Beltrao
e Marco Auré&lio de B3 Ribeiro (estagidrio), Maio 1986, 16 p.

"Modelos de Previsio para Séries de Produgdo e Pregos: Me~
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Gutemberg H. Brasil, H&lio S. Migon, Reinaldo C.Souza, Sér
gio S. Portugal, Maio 1986, 63 p.
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o Ano de 1986", Maria Beatriz de A. David, Junho 1986, 39 p.
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2nalise de Intervengao", H.S, Migon e G.H. Brasil, Julho
1986, 18 p.
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1986, 20 p.

"The Demand for Money in Brazil Revisited", José Rossi, Ou
tubro 1986, 24 p.

"0 Programa de Estabilizagdo FconOmica e o Poder de Compra
do Salé&rio Minimo", Daniel A.Ribeiro de Oliveira e Ricardo
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Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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