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SINOPSE

O estudo apresenta inicialmente uma discusséc scbre os
aspectos macroecondémicos do déficit publico, a saber:
os seus efeitos sobre a demanda agregada, o problema
do seu {inanciamento, =a questdo da dinamica da divida,
a relacdo entre o déficit e a inflacdo e, por ultimo,
05 tipos de déficits e a abrangéncia do setor publico,
Em seguida discute-se a restricéio orcamentaria
intertemporal, para entfo apresentar o conceito de
sustentacfo da divida. Mostra-se ainda como utilizar a
restrigdo orcamentdria para analisar a consisténcia da
politica fiscal com as metas estabelecidas para
variaveis macroecondmicas, tais como: a inflacdo, a
taxa de cambic e o crescimento econémico. Finaimente,
discute-se a implementacio empirica dos tépicos
apresentados, usando dados, sobretudo, do Brasil.







1. INTRODUCAOD

Os problemas de desempenho da atividade econémica no Brasil, que
ocorrem desde o inicic dos anos oitenta,tém sido atribuidos, en
boa medida, & aceleragfio inflacionaria observada no periodo, a
qual reflete essencialmente os desequilibrios orcamentarios do
governo, quer sejam eles de origem doméstica ou devido as
dificuldades com a divida externa.

Desta forma, é de interesse que se conhegam nfo sé os canals de
ligagéo entre os desequilibrios orcamentarios e as variaveis de
desempenho macroecondmico, mas também que se mostre como utilizar
certos Iindicadores capazes de determinar até que pontoe a atual
trajetéria das contas publicas & compativel com o equilibrio de
longo prazo. A partir de avaliagdes nessas #4reas é& possivel
sugerir mudancas de rumc na politica fiscal de modo a adequa~la a
dados objetivos para as variaveis macroeconédmicas.

Mals precisamente, sfo discutidos aqui primeiramente os aspectos
macroeconémicos do déficit. Em seguida, apresentamos alguns
indicadores capazes de mostrar se a atual trajetéria das contas
puiblicas é compativel com a nocfio de solvéncia governamental; caso
se conclua que a politica fiscal atual leva & insolvéncia do setor
publico, s&o entfo recomendados alguns indicadores de tributacéc
cuja propriedade & reconduzir o governo a condiciio de solvéncia.
Numa outra questfio, tratamos de verificar se o déficit observado
& compativel com o déficit financiavel, definido segundo certas
metas macroeconbémicas com relagdo, por exemplo, & inflagdo,a
desvalorizacio cambial e ao crescimento do PIB; se esse ndoc for o
caso, algumas das metas macroecondmicas nfio serdo alcancadas.
Finalmente, discutimos a implementagsio empirica relacionada aos
dois dultimos toépicos que acabamos de mencionar, usando como
llustracdo dados principalmente do Brasil.

2. A MACROECONGMIA DO DEFICIT PUBLICO®

A expansfio econdémica para ser sustentavel exige um ambiente
macroeconomico sadio. A politica fiscal tem importante papel na
obtengado de tal ambiente. Nesta secfio tratamos, por exemplo, dos
efeitos macroecondmicos do déficit pablico, bem como das
conseqliéncias de distintas formas de financiamento do déficit.

1Esta secéo segue de perto Fischer e Easterly (1880), inclusive
muitas das estatisticas usadas como ilustracio provém daquele
trabalho. O estudo de Pastore (1891) é, todavia, uma excelente
fonte alternativa para muitos dos pontos aqui tratados e tem a
vantagem de testar empiricamente, com dados do Brasil, varias das
idéias discutidas nesta secio.




2.1. Efeitos do Déficit sobre a Demanda Agregada

Antes das contribuigbes de Keynes, a posigio em matéria fiscal era
manter o orgamentc sempre equilibrado. Alias, até recomendava-se,
via de regra, a obtencfio de superaviis para se precaver contra os
inevitaveis déficits dos periodos de guerra. De fato, a nogéo do
orgamento equilibrado fol veementemente defendida mesmo na
plataforma dos condidatos as eleigbes americanas durante a
depressféc econdémica nos anos trinta.

A proposta de Keynes, surgida nessa mesma época, de usar o déficit
publico come instrumento de combate A recessio leva, entretanto, a
uma gradativa mudanca de postura em mateéria fiscal. Em esséncia,
Keynes propunha o equilibrioc do orgamento apenas em média durante
o ciclo econdmice, com déficits na recessfio e superavits nos anos
de prosperidade.

Os refinamentos posteriores das 1déias de Keynes mostraranm,
contudo, que o déficit do governc néo & um indicador seguro do
efeito da politica fiscal sobre a demanda agregada. Como se sabe
da teoria do multiplicador do orgamentc equilibrade, por exemplo,
um aumentc de mesma ordem nos gastos e nas receitas do governo
aumenta em geral a demanda agregada. Além disso, o déficit &, em
parte, endogenamente determinado, pois tanto afeta como é afetado
pelo nivel de atividade econdmica. Por essa razao, alias,
desenvolveu-se na literatura a nociio de déficit estrutural ou de
pleno emprego, que procura estimar qual seria o déficit caso a
economia estivesse operando em pleno emprego.

Vencida =a etapa do alto desemprego dos anos trinta, as
preocupacdes voltaram-se entfo para os efeitos da politica fiscal
sobre os componentes da demanda agregada. A énfase passou a ser,
pois, na relacho entre os trés deficits, a qual é obtida de
jdentidades basicas das contas nacionals, sendo dada por:

(1) déficit pablico= excedente do seter privado + déficit na
balanca em transacdes correntes.

Note que caso se suponha uma situag@o de pleno emprego e aeja dado
o nivel da poupanga f{(isto &, a funcdo de poupanca é do tipeo
keynesiana, e ¢é afetada apenas pelo nivel da renda), entao um
aumento do déficit publico resultard em redug@c no investimento
e/ou aumento no déficit em conta corrente. Apesar da énfase nos
livros-textos ser para a relagiio {inversa) entre o déficit do
governo e o nivel de investimento, =a experiéncia americana recente
sugere que a relagiio & as vezes entre o déficit publico e o
déficit comercial. Alias, Balassa(1988) encontrou forte correlacac
entre esses dois déficits apenas para os paises industrializados,
mas nioc para os paises em desenvolvimento. De fato, nada impede
que os dois déficits caminhem em direcéo oposta. Esse fol o caso
observado, por exemplo, no Reino Unido onde apesar do grande
déficit comercial em 1988/88, o orcamentc publico manteve-se sob




controle. Note-se em particular que o efeito da reducédo do déficit
publice sobre o déficit comercial depende do modo como é conduzida
a politica monetaria e do efeito que esta tem sobre as taxas de
cambio e de Jurecs. Por exemplo, a contracioc fiscal acompanhada de
uma politica monetéria frouxa reduz a taxa de juros, o que provoca
desvalorizacéio cambial, tendendo, pois, a aumentar oS
investimentos, ao mesmo tempo que reduz o déficit comercial.

Nas ponderacdes acima considerou-se a situacdc de pleno emprego,
além de se tomar come dada a taxa de poupanca, pois, supds—se que
& poupanca € determinada pela renda disponivel de pleno emprego.
Ndo se estabeleceu gqualquer relagfio, pois, entre o déficit e =a
poupanca. As teorias do ciclo da vida e da renda permanente de
France Modigliani e Milton Friedman, respectivamente, que se
seguiram a teoria keynesiana, sugerem, entretanto, que o consumo
corrente e (consegiientemente a poupanca corrente) & determinado
por alguma medida de renda permanente. Desta forma, uma nudanca
nos impostos correntes que tenha um carater temporario, e gque,
portanto, pouco afetaria o valor presente dos impostos, teria,
conseqlentemente, pequeno efeitc sobre o consume corrente.
Conclui-se, entfo, que o efeito de um déficit publico sobre os
dispéndios depende essencialmente das expectativas dos agentes
econdmicos acerca do fato de ser ou nflo permanente tal déficit.

Essas ideias s@o levadas um passo adiante em Barro(1974), onde é
proposto que uma mudanca nos impostos do tipo lump-sum ndc afeta
os dispéndios em consumo. Sugere-se, por exemplo, que um corte nos
impostos, que aumentasse a renda disponivel, seria automaticamente
seguido de idéntico aumento na poupanca. Em esséncia, esse ¢ o
espirito da chamada "equivaléncia ricardiana", que propde serem o
deficit e os impostos equivalentes quanto aos seus respectivos
efeitos sobre o consumo. Como os consumidores presumivelmente véem
o futuroe com clareza, perceberfio entfio que o governo, para
resgatar a divida publica resultante dos déficits, teria
eventualmente que aumentar os impestos. Sendo o valor presente
desses Iimpostos futuros exatamente igual ao valor presente da
redugiio de impostos que resultou no déficit, segue que para fazer
face a esse aumento nos impostos, poupa-se mais agora. Na verdade,
se essa hipdtese for correta, o déficit puiblico nfo afetaria a
poupanga nacicnal, nem a taxa de Jjuros, ou mesmo a balanca em
transagdes correntes. Vale dizer, um aumento no déficit publico
seria acompanhado de igual aumente na poupanga privada,
permanecendo inalterados, pois, os investimentos e o s=aldo da
balanga comercial.

Apesar da evidéncia empirica disponivel, em geral, rejeitar a
"equivaléncia ricardiana", tal rejeicao ndo tem sido
guficientemente forte, persistinde pois duavidas sobre a matéria.
Parece haver, sim, certo consenso de que cortes nos impostos
provocam aumento na demanda agregada, cujos efeitos dependen,
entretanto, das expectativas acerca do fato de ser ocu ndo
permanente tal mudanga.




2.2. Financiamento do Déficit Piablico

A andlise Keynesiana, sendo essencialmente de curto prazo, toma o
estoque dos atives como um dado. N&oc era precisc nessas
circunstancias tratar do financiamentec do déficit. Numa analise de
mais longo praze, porém. as formas alternativas de financiamento
do déficit tém que ser analisadas. C déficit publico pode, na
realidade, ser financiado como segue:

(I1) déficit publico = emissfio de moeda + (uso de divisas +
empréstimos externos) + empréstimos domésticos

E bom ressaltar gque tanto em (I) como em (II) a emiss@ic de moeda é
uma. fonte de financiamento do déficit, ja que em (I] se define a
poupanca privada de modo a nela se inciuirem os encalxes
monetarios dos agentes economicos.

Note-se que os componentes dentro dos parénteses em (II) ressaltam
a relacdo entre o déficit publico e o =s=aldo da balanga em
transacdes correntes, cuja relacdio estad presente também em (I).
Case se desejasse enfatizar o fato de que a criacdo de crédito
doméstico & a alternativa ao endividamente gque se da via
empréstimos, entfo juntariamos em (II) os elementos "emissao de
moeda" e ‘"uso de divisas" conira os endividamentes externo e
interno.

Da relacidoc em (II) percebe-se que as formas de financiamento do
déficit podem implicar distintos tipos de desequilibrio
mecroeconémico. Por exemplo, a emissfio de moeda esta associada 2
questéio da inflagdo; Jja o uso de reservas externas pode levar a
uma crise cambial, engquanto que a tomada de empréstime externo
pode estar associada a uma crise da divida. De outro lado, o
endividamento interno, por afetar a taxa de juro real, pode levar
a uma trajetéria explosiva da divida. £ clare gue todos esses
problemas acham-se também interiigados. como por exemplo a reiagao
entre o endividamento interno e a inflacdio, e =z relagao entre o
uso de divisas e a crise da divida externa.

Conforme ¢ sabido, o financiamento do déficit pela emisséo de
moeda a uma taxe acima do que & demandado causa inflagfc. Segundo
o ponto de vista monetarista, para se livrar do excesso de
encalxes nonetarios 0s agentes econdémicos gastam mais,
aumentando, assim, a pressido sobre os pregos. Esse resultado porem,
nédo ¢ imediato. Na verdade, pecde levar algum tempo para gque os
precos aumentem. Num primeiro momentc o aumento dos encaixes
monetarios pode resultar numa redugio na taxa de juros, e sO entédo
ievar ac aumento da demanda agregada.

Quanto & receita que o governo pode obter da emissdc de moeda,
isto depende, é clare, da demanda de moeda; mais precisamente,
depende da demanda da base monetaria, conforme argumentaremos
adiante. Fssa demanda é afetada, entre outros fatores, pela taxa




de expansfo da economia e pela taxa de inflacfo, ou seja, depende
da elasticidade dos encaixes reais com relaciio tanto & renda como
a taxa de inflacfio. Para efeitc de ilustracéo apenas, suponha-se
que seja unitaria a elasticidade da demanda por base monetéaria com
relagdo a renda, e que a razfo base monetaria PIB é cerca de 3%.
Dessa forma, para cada ponto percentual na expanséo do PIB o
governo poderia gerar receita, através da emissfio de moeda, de
0,03% do PIB, sem causar com isso qualquer pressao inflacionaria,
Ja que estaria, neste caso, meramente atendendo 4 demanda
adicional por encaixes monetéarics. Isso é conhecido como receita
de seignorage.

E claro que se a razio base monetaria/PIB nio variasse com a taxa
de inflagdo poder-se-ia entfo determinar z receita obtida da
emiss@o de moeda em face de dada taxa de inflagdo. Por exemplo,
com inflacBio de 10% e a razéo base monetaria/PIB de 3% pode-se
obter um financiamento do déficit equivalente a 0,3% do PIB. Essa
fonte de receita é chamada de imposto inflacicnaric.

Sabe-ze, entretanto, que a demanda por encaixes monetarios reais
tende a cair com o aumento da inflac@o. Dessa forma, o governo soé
arrecadaria mais se a emissdc de moeda se expandisse a uma taxa
que fosse maior do que aquela da retracfio da demanda por encaixes
reais. Fischer (1882) calcula que a receita média do governo
obtida pelia emiss@o de moeda é cerca de 1% do PIB para os paises
industriais, e pouco menos que 2,5% do PIB para os paises em
desenveolvimento. Estima-se ainda que a arrecadacéo maxima por essa
via se dé quando a taxa de inflagio anual estd entre 30% e pouco
mais de 100%.

Essas estimativas n@io levam em conta a defasagem que ocorre no
processo de adaptagfo na demanda de moeda em face da inflacéo.

*Mais formalmente a seignorage e o imposto inflacionario sfo assim
obtidos: Defina-se inicialmente Am= A(M/P)}, onde M & a base
monetaria nominal e P é o nivel dos precos. E facil verificar
entfio que AM/P = Am + Tm, onde II & a taxa de inflacido. Supondo
elasticidade unitaria para a demanda por base monetaria, tem-se
Am=pm, onde p é a taxa de expansfio da renda real. Segue-se, pois,
que AM/P = pm + Tm, onde pm é a receita de seignorage e Tm ¢ a
receita do imposto inflacionario [para uma boa discussdo sobre o
assunto ver Lerda(1888)]. Dependendo do arranjo institucional com
relagdo ao funcionamento do sistema bancario, o imposto
inflaciondrio poderia ser menor. Por exemplo, caso o Banco Central
pague a taxa de Juros, 1, sobre os depésitos compulsérios dos
bancos comerciais, entfo o imposte inflacionario seria dado por
[¢n + (1-¢)(n-i)Im, onde ¢ e (1-¢) s&o respectivamente as parcelas
da moeda em circulacgfio e dos depésitos compulsérios, vale dizer,
cai a receita do imposto inflacionario [para uma aplicacdo desse
conceito ver Cornelius (18990)].




Vale dizer, no curto prazo o governo pode aumentar a sua receita
emitindo moeda mals rapidamente do que a retracic que se da nos
encaixes reais dos agentes econdmicos. Ao longo do tempo, porém, o
processo inflacionario continuado leva inevitaveimente a reducio
nos encalxes reais, para dada taxa de inflacfo. Um bom exemplo é o
caso da Belivia em 1884/85. A inflacio naguele pals subiu em 1985
a 11000%. Em conseqiéncia, a receita do governo obtida pela
emissfo de moeda que era 14% do PIB em 1984, caju para 8% em
1885. O fatc & ‘que se um pais depende de emisséc de moeda para
cobrir déficits algo superior a 2,5% ou 3% deo PIB. isso leva quase
sempre a uma situacédo de hiperinflacdc.

A utilizag@c das reservas cambiais para financiar o déficit
piblico é uma alternativa a emissfc de moeda, de custos quase
sempre elevados. A medida que caem as reservas do pais aumentam as
expectativas em tornce da desvalorizacfo da sua moeda, estimulando
a fuga de capitals, o que provoca crise ne balanco de pagamentos.
0O caso do México é ilustrativo a esse respeito. O déficit publico
naguele pals, que jJ& era de 14% do PIB em 1981. subiu para 18% em
1882. A fuga de capital entre 1979 e 1982 foi cerca de US$ 7
bilhBes anuais. O ataque especulative ao gue restava das reservas
cambials precipitou a suspensfo dos pagamentos externos de pais em
agosto de 1982.

Os endividamentos externo e interno sfc duas outras formas de
financiamento do déficit, comeo ja notado. O endividamento externo
foi, por exemplo, uma fonte importante de financiamento do déficit
publico no Brasil nos ancs setenta, possibilidade essa que Jja néo
existe hoje. De qualquer modo o endividamento externo excessivo
gera dificuldades para o balango de pagamentos, pois onera o
servigo da divida.

0 endividamento interno pode, & primeira vista, parecer uma
alternativa atraente de financiamento do déficit, a4 que, em
principio pelo mencs, evitaria tanto a inflagdo como a crise da
divida externa. Deve ser notado, todavia, que a colocacio de
titulos governamentais junto ao piblico reduz a disponibilidade de
crédito para o setor privado, pressionando, desse modo, a taxa de
Juros e retraindo, pois, o5 Iinvestimentos privados. E, alias,
interessante notar que a substiiuicfio da emissio de moeda, como
forma de financiamento do déficit, pelo endividamento via
colocacdo de titulos pode ter o resultado perverso de agravar a
inflag8io, conforme sugeriram Sargent e Wallace (1981). Com =
divida aumentada, o déficit total seria malor no futuro, ou entdo
0 governo teria que emitir mais mceda no futurc de modo a manter o
déficit inalterado. A escolha dessa segunda estratégia geraria, é
claro, mals inflagdo no futuro. Como ¢ comum nesses Ccasos, a
expectativa de maior inflacéo no futuro acaba gerandc mals
inflagio também hoje. De fato, Sargent e Wallace sugerenm
ser possivel que esse efeito (da expectativa da inflaco futura
sobre a inflagdc hoje) mais que compense o efeito depressivo sobre
os precgos devido a menor emissfio de moeda hoje. Ou seja, nesse




caso uma politica monetaria aparentemente contracionista ho je,
aumentaria a inflac¢#fo presente.

2.3. A Dinamica da Divida

Como o estoque correnie da divida nada mais & que © resultado dos
déficits publicas acumulados ac longo do tempo, & interessante,
para fins de analise, representar isso de mode formai através de
uma equacfo. E Util! neste particular considerar a razao
dividasPIB. Assim, seja a variacdo da razio divida/PIB dada por:

(1) oAb = d + {r-p)b - Am,

onde b é a razdo dividasPIB, d & o déficit primaric (exclui
despesas com Jjuros) como proporcic do PIB, r & a faxa real de
Juros da divida, p é a taxa de expansdo real do PIB, m é a razio
base monetarias/PIB, e A é a taxa de variacdo da base monetaria
nominal gque supomos ser igual a taxa de variagdo do PIB nominal.

A equagdo (1) indica que se o déficit primaric exceder a emissio
de moeda relativa 4 soma do imposte inflacionaric e a seignorage,
essa diferenca teria gque ser financiada com a venda de novos
titulos publicos. Além dissc, os gastos com os Juros nominais tém
que ser refinanciados com mais divida. Para verificar se esse
componente contribuira ou nfo para aumentar a razio dividasPIB ha
que se comparar a taxa de inflagfo com a taxa de expansio do PIB
reai.De fato, se esta Ultima for menor do que aquela, a razdo
dividasPIB torna-se instavel, ficando assim o governo impedido de
ter déficits primdrios permanentes que sejam maiores do que a
receita da emissdc de moeda relativa a selignorage e imposte

3 . : s s . =
Esse resultade é obtido como segue. Inicialmente a variacéoc na
razédo divida/PIB pode ser assim escrita:

Ab = A(B/Y) = AB/Y - Ab onde B € o estoque nominal da divida, Y
¢ o PIB nominal, ¢ A e m séc como definidos em (1). A restrigio
orgamentéria do governo, por outro lado, é dada por AB + AM = D +

iB, onde D & o déficit primario nominal e i é a taxa de juros
nominal que incide sobre a divida. Note-se que do lado esquerdo
tém-se as formas de financiamento do déficit total dado no lado
direito. A substituicfc de AB (extraido da restrigio orcamentaria)
na equagdo aqui para Ab resulta facilmente no resultado em (1),
bastande apenas definir a taxa de Jjuros real como r = i - I, onde
Méa taxa de inflagdo.

4Note-—se que o termc Am é na realidade a soma da seignorage (pm) e
imposto inflacionario(lm) discutides na nota 2, Ja& que por
definicdo A = p + II. Fischer e Easterly (1990) chamam Am de
seignorage, mas reservamos essa denominagdio aqui para o termo pm,
como fazem alids Anand e van Wi jnbergen(1989).




inflacionario; caso contraric a razéo dividasPIB crescera sen
limite. E evidente que esse processo de endividamento nfo poderia
ocorrer indefinidamente, pois chega-se a um ponto onde nfo ha mais
compradeores dos titules da divida. O governo certamente
alteraria a sua politica antes que se chegasse a tal situacao.

Por outro lado,é débvic da equacio(l) que se a taxa de expansdo do
PIB real for majior do gue a taxa real de juros, entéo & possivel
ter déficits primarios permanentes acima da receita de emisséo aqe
moeda dada por Am. Neste caso, um esguema gque envolva a tomada de
noves empréstimos para pagar os Juros da divida ¢ perfeitamente
factivel. Apesar dos atratives desse resuitado, o fato & que as
forgas de mercado levam normalmente a uma taxa real de juros maior
do que a taxa de expansao do PIB, exceto talvez no caso dos paises
com elevadas taxas de expans&o no nivel de atividade econdmica. De
gqualquer modo, é evidenie da equagBo (1) que os paises com rapida
expanséo econémica podem se dar ao luxo de ter déficits primarios
maiores, J& que tém mals espago para recorrer =z emissio nao
inflacionaria de moeda. Ndo & por outra razéo, alias, gue palses
como a Malasia, Pakistdo e Tailandia, todos com taxa de expansiaoc
econdmica acima de 5% aco anc entre 1980 e 1886, tiveram no mesmo
periode apreciaveis déficits primarios, com bpaixa Iinflacéo,
enquanto que paises como a Argentina e o Brasil, com déficits
primarios semelhantes aos daqueles paises mas com crescimento
econdmico nulo, tiveram no periodo elevadas taxas de inflacdo.

2.4, Déficit e Inflacéo

Apesar das situagdes que acabamos de discutir deixarem claro que
ndo & automatica a ligacgfo entre o déficit e a inflacio, niéo ha
divida de que os paises com elevados déficits publicos se
defrontariio quase que inevitavelmente com um quadro de altas taxas
de inflagio. Alias, todas as grandes hiperinflacbes de que se tem
noticia caracterizaram—se pela existéncia de elevadissimos
déficits publicos, com as duas coisas, inflacdo e déficit, de
fato, alimentando-se mutuamente atraveées do chamado efeito
Keynes~0Oliveira-Tanzi: as altas taxas de inflac@o provocam dqueda
na arrecadacio de impostos e reduz também as receitas de
seignorage devido a menor demanda por encalxes monetarios reais; o
aumento do déficii que isso representa leva o governo a tentar
aumentar a receita, emitindo moeda mais rapidamente, o que aumenia
ndo sé a inflacdo, como também novamente o déficit.

Cabe aqui uma observacio a proposito da conhecida afirmativa de
Milton Friedman, segundo a qual a inflagfo ¢ sempre e em qualquer
lugar um fenémenc monetario. A afirmativa é basicamente correta e

SE facil veréficar que, neste case, a razfo dividasPIB convergiria
=AM . . . =
para b = ———— , gque ¢ obtlde simplesmente fazendo na equacao

r-n
(1) ab = Q.




ndo diferencia se a emissfic é feita em carater gratulto ou se é
para financiar desequilibrios orgamentarios do governo. A
experiéncia tem demonstrado, de qualquer modo, que os episédios de
rapida aceleragdo inflacionaria estfo sempre associados a
problemas sérios de desequilibrios fiscais.

2.5. Tipos de Déficit e Abrangéncia do Setor Ptblico

Varios conceitos de déficit tém sido usados na literatura, sendo
os principais: 1) déficit primirio - exclui as despesas com oS
Juros da divida; 2) deéficit total - inclui as despesas conm Juros;
3) déficit estrutural - cobtido apéds descontar os desvios do PIB en
relagéio a sua tendéncia histérica; 4) déficit operacicnai. que € o
deficit nominal convencional menos o componente inflacionaric das
despesas com os jures da divida.

Como se vera mais adiante o déficit primario é o conceito mais
indicado quando se analisa a dinamica da divida publica. Ja o
déficit operacional tem o mérito de mostrar qual seria o déficit
efetivo na auséncia de inflacfio. Alguns economistas sugerem que £
importante incluir o componente inflacionarioc dos gastos com Juros
no calculo do déficit, ja que isso faz parte da necessidade de
financiamente do sgetor puablico, mesmo  gue tal componente
represente uma mera compensacic devido & variagio de preces, que no
caso equivale a uma amortizagfio do capital. 0 déficit estrutural,
por outro lado, € o conceito relevante quando se pretende
determinar até que ponto & ativa a politica fiscal do governo.

Por fim, o setor publico deve ter abrangéncia tal que, além de
incluir as contas dos trés niveis de governe (federal, estadual e
municipal), contenha ainda as contas das empresas estatais, bem
como as contas do sistema de Previdéncia Social, & a conta de
resultado do Banco Central. Para consideracdes sobre os varios
conceitos de déficit, ver Blejer e Cheasty (1991).

3. A RESTRICAO ORGAMENTARIA INTERTEMPORAL

A restrigio orcamentaria do governo, J4 apresentada na nota 3, &,

6Segundo Barro (1984}, para que haja consisténcia entre os
conceitos de déficit real e déficit nominal, no sentido de que
este & obtido meramente multiplicando aquele pelo nivel de precos,
& preciso que o déficit nominal seja de fato definido como sendo o
déficit operacicnal. Mais precisamente, para obter o déficit
nominal consistente subtrai-se do déficit nominal convencional nfo
apenas o componente inflacionario das despesas com os Jjuros da
divida, mas ainda o componente inflacicnario contido no préprio
estoque nominal da base monetaria por representar perda de valor
devido a eroséo inflaciondria. Ver ainda a respeito desses pontos,
Rossi{1885).




em termos reais, dada por

(2) G, = T, + B, (1er,_ ) = B, + (MM _

t t t-1 t }/Pt ’

1
onde B & ¢ total da divida junte ao setor privado, G sdo os gastoes
do governo, T & a arrecadagdc do governc, M & a base monetaria, P
& o nivel de precos, r é a taxa de juros da divida, sendo que

apenas Mt’ Mt—l 2 Pt sdo em valores nominais.

Essa equaciic €, de fato, consistente com a identidade nominal da
restriciic orcamentaria mais comumente utilizada, a qual é definida
como

(3) PG - BT, + Py B (L4 ) = BBy w8 - My,

onde it—l ¢ a taxa nominal de Jjuros. Note-se que apoés aividir
todos cos termos desta equagdo por Pt obtém-se a equacfo (2), Jja
que

(4 1+ ro_q = (1 +1t_1;/f1 + 1),

pois Pt = (1 + H)Ft_l, sendo 1T a taxa de inflagdc. Assim, a

equagdo(2) & efetivamente a contrapartida real da restricéo
orcamentaria nominal dada na equacéo (3).

Para simplificar os resultados a seguir, Jjuntamos a expans@o da
base monetaria e a receita governamental numa Unica variavel que
continuamos chamando de Tt' Assim, da equacfo (2) tem-se

- 1 - L
(8) B, = oy (T, - G) + B

Loty £-1

Sendo essa equagdo valida para qualquer periodo de tempe, pode-se

nela substituir Bt—l e Bt’ por, respectivamente, Bt e Bt+1‘

Substituindo~se em seguida Bt+1 e Bt+2 por expressées semelhantes

a (8) vem

1 1 1
(6) B, = (T - G )+ . (T -G ] o+
t 1+rt t+1 £+1 1+r‘t 1+r't+1 t+2 t+2
1 1 1
+ . . (T - G ) o+
1+rt . 1+rt+1 1+I‘t+2 £+3 t+3
1 1 1
+ . . B
1+rt 1+Pt+1 1+r‘t+2 t+3
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Prosseguindo-se com tais substituigdes recursivas para B B

L+3 L+l
etc, cbtém-se finalmente [ver Hamilton e Flavin(1988) e
Kremers{1988)1]:
1 B 1 1 B .
(73 Bt T Tsp (Tt+1 Gt+1} * 1+, ' 1+r (Tt+2 Gt+2) Tt
t t t+1
1 1 1
+ (T _G j+
1+rt 1+Pt+1 E+Pt+n*1 t+n t+n
S R S
Pt Pt+1 r‘t+rx—1 o

. . 7
que pode ser escrito malis compactamente como:

7 . ~ X ] .
Uma derivagio alternativa ¢ como segue. Considere-se a forma
simplificada da equacic da restrigio orcamentaria:

(G,-T,) =B, - (1+r ) B _,.

Assim, os resultados de cada periodo em termos de valor presente
do periodo inicial seriam:

(G1~T1) _ Bl ) (1+?O)BO
1+r‘O 1+PO 1+r0
(G2 - T2) ) 82 i (1+P1)B1
(1+rOJ(1+P1) - {1+POJ(1+PIJ (1+r0)(1+r1J
G -1 By _ry )By
t-1 t-1 t-1
m (L+r,) mil+r,) M (ier,)
1=0 i=0 i=0

Somando-se os termos tem-se, pois:

t-1 _
B, = Bt-n (1+r,)
i=0

t-1

1, -1
TG, :
+J§1( J J) I (1+P1)

i=0

que ¢ idéntico ao resultado em (8).
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t+n

(8) Bt = Rt,t+n 8t+n +.Z Rt,j(Tj - GJ) .
j=t+1
t+n
onde Rt,j ='ﬂ' l/{l+rj"1)'
=1+l
Note-se que:
Rt,t+1 = 1/{1 + rtJ,
Rt t+2 1 i r, 1 i r
’ t t+1
R - 1 1 1
t,t+n 1 + Pt 1 o+ Pt+1 1 + Pt+n~1

A equacdo (8) é, pols, a resirigdo orgamentaria intertemporal do
governo.

Se as taxas de Jjuros forem constantes no tempo, a equacio (7)
simplifica-se para:

1 1

DT e — U, — 3 ES
(9) By = g (Tyyy ~ Gupyd * pieey® (Toap ~ Gupn) * -
o (T G, )+ -~ B
(1) t+n t+n (T+r) " “t+n

E casc a taxa de jgros r sej% capitaliza@arcontinuamente, entéo
i/(1+r) torna-se e , 1/(1+r)” torna-se e ,ete, o que permite
transformar (9) em:

t+n

[ ‘n —
(10) B, = B, e "+ (T, -G,

-r(j-t)
t+n ) e

j=t+1
4. A RESTRICAO ORCAMENTARIA COMO PROPORCAO DO PIB

A equagio (2) escrita come proporcio do PIB real(Y) seria
(gsupondo ainda .que a variagdo real da base monetaria esteja

B : . . ~
Note-ge que a taga Enual de juros r, com capitalizagio semestral

resulta em (1+—§—) . Se r tiver capitalizacio trimestral o

resultado & {1 + —E—)4, etc. Assim, (1 + ~£~}n = [ (1 +_£_)n/r ]r,
4 n ;e n

cujo limite, quande n/r tende para infinito, £ ¢ . Se ao inves

de um ano o periocdo for, de t anos entdo {(l+r) ,com r capitalizado
cont inuamente, seria e

12



contida em Tt)

t -1 Tt
(11) (o, T Y Y

t “t-i

onde Pi_q & a taxa de expansfo do PIB real entre o tempo t-1 e t.

Reescreva-se {11) como:

- = - )
(12} by bt_l/(1+pt_l} g~ bty +(rt_1/{1+pt_1,) b

-1
ou
1+p t+p
-1 t-1
(13) b, , = - (£, = g, ) + (~p—— = b
t-1 1+rt_1 t t 1+r't__1 t

onde btz Bt/Yt, g, = Gt/Yt e tt= Tt/Yt.

Assim, usando-se o nmesmo procedimento adotadc para cobter o
resultado em (8) chega-se a4 seguinte restricido orcamentaria
intertemporal do governo:

t+n
(14) b, = Rt,t+nbt+n + ¥ Rt,J(tt - gt) ,
j=t+l
onde ten 14p
R =1 (a1,
t,ten h=t+1 1+rh~1
Agora se ry = rt+1 = ,,, = Ft+n~1 e Py = pt+1 = = pt+n—i entdo
(14) transforma-se em:
Lt+n
= (_itp \n _ l1+p ,Jj-t
(18) by = (22" b, +j)_jt+1 (bt =gy ()70,

que no caso dos juros terem capitalizagfo continua resulta,de modo
anadlogo, a (10}, en

t+n

- ~(r-p)n _ -{r-pl)(j-t)
(18) bt = bt+n @ +j§i+1(t. gj) e

®Caso se desejasse estabelecer a trajetéria da divida per capita,
entéo bastaria chamar p, na equaciio(18), de taxa de crescimento
pepulaciconal.
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5. DEFINICAO DE "SUSTENTACAO" DA pivipa'®

Do ponte de vista analitico é freqglientemente mais conveniente
tratar o tempc como variavel continua. Nesse caso a equagdo(10),
per exemplo, deve ser escrita como

t+n

n -r(j-t) ..
T, - G, d
+_f ( 3 J]e J

-r

(17) Bt = Bt+ne

j=t

que para t=0 & evidentemente

£ LT, - c.ye Ty
j=o0 J

: -rn
(1i8) BO = Bne

Multiplicando-se ambos os lados dessa equagdo por e ™ obtém-se:

n .
(19) B = Be™ + | (G, - T e (Mg
i=0 J

I[sto &, o estoque da divida no tempo n é igual ao valor da divida
no pericdo zerc acumulado continuamente a taxa r até o periede n,
mais o valor acumulade, a essa mesma taxa, dos déficits primarics
verificados entre os periodos zero e n.

Definimos entdo uma politica fiscal come sende sustentavel
(sustainable) quando ¢ estoque da divida eventualmente converge

para ¢ seu nivel inicial, BO‘ Esse € um pressuposto forte, mas que

pode ser suavisado sem alterar os resuliados basicos, conforme é
detalhado mais adiante. Verifique que da equacio(i8) tem-se:

n .
_ SV -rn
{20) g (Gj Tj}e dj BO + Bne

Assim, para a sustentagic da divida requer-se que Bn tenda
eventualmente para BO, quando n tende para o infinito, o que

: . - : L 11
implica ser nulc o valor descontado da divida em n, isto é:

94 discussfio nesta secéo segue Blanchard et alil (1930).

11Essa condicdo é também conhecida na literatura como auséncia de
um esquema Ponzl de endividamento, iste &, a divida ndo cresce
mais raplidamente do que a taxa de Jjuros que incide sobre essa
divida, ou ainda novos empréstimos nfo devem ser sistematicamente
feitos para cobrir os Jjuros da divida antiga(rolagem da divida). E
claro que se a taxa de Juros for menor do que a taxa de expanséo
do PIB o esquema Ponzi é perfeitamente factivel.
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(21) lim Bne—Pn =0

n w

Esse resultado aplicade em (20) produz, pois,

ca

22) -B_ = £ (G. - T.le "9 4j.
{22) 0 i ( 5 J)e J

Desse modo, uma politica fiscal é dita sustentavel se o valor
presente dos superavits primérios futures for jgual ao valor da
divida corrente, ou seja, hd equilibric intertemporal do
orgamento. Vale dizer, um governo com alguma divida hoje tera mais
cede ou mais tarde gue gerar superavits primarios, os guais serédo
tanto maicres guanto maior for, é claro, a divida corrente.

Aplicando esse mesmo procedimento geral para o caso da razio
divida/PIE na vers8c continua da equacfo {18) tem-se, agora, e de
nodo analogoe a (17):

+n
I t, ~g.le
RN RS

(23) b, = b e—(r‘—p)n +t “(r=-p)(j-t)

t L+n dj

Desta forma, se ©=0 para a sustentacgfo da divida requer-se:

(24) 1im b e TP o g
n w o
e conseqientemente
i ~{r-p)J
(25) -~ by = J (g, - t,)e P2 a5
o J J

para um resultado semelhante, mas obtido como solucio de uma
equacio diferencial, ver Spaventa{1987). Note-se, neste sentido,
que se a equagdo (1) for escrita come a equacio diferencial

b = d + {r-p)b - Anm, onde b = db/dt, entic a sua solucgdo,
considerando-se que d, r, p e Am , sejam constantes, é dada por
[ver, para o caso geral Chiang(19687), e especificamente no
contexto da divida, Rossi(1985) e Pastore(1991)1:

b, = ben Pt . _dzAm o (replt 1y Eiia soluctio tem o
t o r-op

mérite de mostrar que, mesmo na auséncia de crescimento

econdmico(p = 0),auséncia de expansfio monetaria (Am = 0), e

déf'icit primario nulo(d=0),a taxa de expansdoc da divida & igual a
taxa de Jjuros,
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Asginm, em principio, pelo mencs se pudéssemos, com base nas regras
fiscais vigentes, prever com certa precisfo o déficit primario, em
termos de seu valor presente, entfo do confronto desse resultado
com o do valor da razdo dividarsPIB, poder-se-ia recomendar o
ajuste fiscal necessario para restabelecer a condiciéo de
sustentagde da divida. Por exemplo, se o lade direito da

equagdo(25) for maior do que ubO entéo o governo teria

eventualmente que reduzir os seus déficits primarios, seja através
de um aumento nos impostos ou de reducdo nos gastos. A menos, &
clarc, que intencione repudiar a divida.

A proposicéo acima deixa em aberto a questfico do que seja o nivei
do valor critico do desvio da condicio de sustentacfo; seria um
valor de 10, por exemplo, indicative de problema seric na
sustentacdec da divida? Por issc apresentamos em seguida um
indicador alternativo, de mais facll Interpretacdo, para =
sustentacido da divida. Comc as necessidades ae gastos do
governo séao geralmente consideradas de mais dificil reducdo do gque
eventuais variacgdes na carga tributéaria, talvez uma  boa
alternativa seja o calculo da taxa de imposto sustentavel, isto &,
una taxa (constante) tal que satisfaca a equacdo(25), dados o
estogque inicial da divida e as previsdes de gasto do governo. Isso
¢ obtido rescivendo para t em (25), o gque produz:

* r o -(r-pl)j
{28) t = {r-p) toby * i gje dj ]
[ Q -

* *
0 indice de sustentacfio seria dado por (t ~t). Se t for maior do
que a taxa de imposto em vigor, entfo, para manter inalterada a
razdo divida/PIB no horizonte considerado, os impostes teriam que
ser eventuaimente aumentados e/ou os gastos do governo reduzidos.

*

Assim, {t -t) indica o quante se deve ajustar heje © carga
tributaria para que a politica fiscal possa ser considerada
sustentdavel. Note-se que hd agul uma simetria de resultadce para a
variavel gaste do  governo. Neste caso poder-se—ia,
alternativamente, calcular um indice de gasto sustentavel. A
preferéncia pelc indicador do imposto sustentéavel prende-se =ao
fato de ser geralmente mais facil alterar impostos de que altierar
gastos governamentais.

Note-se que o grau de dificuldade peo ajuste tributario aumenfa com
o nivel inicial de t. Isso sugere que um indice do tipeo (t -t)/t
ndo & adeguado como indicador do espago de mancbra do governo na

Esse Pesultaao ¢ facilmente o%tld% de (25) uma vez verificado que

Fret Pl gy o L te J -
o 8 P o P
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reglizagdo do ajuste na carga tributaria. Um indicador do tipo
(t -t}/(1-t) seria, neste particular, certamente superior, ja que
0 seu dencminador indica os recursos que, em tese pelo menos,
poderiam ser apropriados pelo governao.

E evidente que ﬁualquer atraso no ajuste fiscal significara um
aumento na jrazéo dividas/PIB, o que exigiria no futuro um valor
maior de t . Para saber-se de quanto devera aumentar i para
restabelecer a condigfo de sustentacfio, basta alguma nmanipulacao
da equagdo (28), o que produz, segundo Blanchard et alii (1990):

(e~(F~pJn

(27) dt /dj = - 1)(t; )

Por exemplo, para usar a prépria 4 lustracéio daqueles autores, se
(r-p) & igual a 2% ao ano, e (t -t) fosse originariamente 10%,
entdo o atraso de um anc no ajuste da carga tribuaria para esse
nove patamar, exigiria um ajuste adicional em t de G, 2%.

145m trabalhc anterior Blanchard(1980) apresenta uma férmuia
alternativa mais simples dada por

#*
dt
dj
que € de mais facil derivac#o.Note-se que se o ajuste n§o for

feito durante n-anos entfic a divida vai se acumulando e t dado
em{26} seria

= (r - p) [t*—t}

*

tn = (z‘-p)bn + (rﬂp)g ge

(I“““DJJ dj = (r___p)bn + g,

admitindo-se g constante. Desta forma
#*

dt db
._n = (p— } _I'l_
an TS

Conforme se viu na nota (12),apdés ignorar a emissio de moeda como
forma de financiamento do déficit, tem-se:
e(r‘wp]n . d (e(r—p)n

b= b -1,
n o r-p
dbn (r-pin
Assim a = [(r—p)bo + d] e e ,que avaliado em n=0 produz:
dbn
d&n |n=o = (TP)B, + d

*
Substituindo-se esse valor em dtn/dn tem-se:
. .
dt

* *
a5 ln=0 = (r-p)(t -t), JA que t = bo(r—p)bO e d = g-t

n=
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*
Uma extensfio natural do indicador t {(valido para um horizonte
infinito) é a obtencdo de um indicgdor correspondente para o tempo
finito. Com esse propdsiteo, seja tn a taxa (constante) de imposto

tal que, dadas as previses de gastos publicos obtidas sob o
conjunte de regras fiscais vigentes,a razio divida/PIB no pericdo
n & idéntica aguela que prevalece no periodo zZero. Scob tais
condicBes obtém-se da equagio(23):

* _ - _ _~(r-pin,-1 p -{r-pli,.
(28) tn = (r p}[bo (1 a ) g gje djl

Apesar da aparéncia agora bem mais complicada do que aquela da
equacdo (2B), a interpretagic da equacado (28) =2 alnda simples.
Fssencialmente a taxa do imposto deve cobrir inicialmente (r—p}bo,

que é =a quantia necessaria para, na auséncia de déficitis
primarios, menter constante a razao dividarsPIB. Além disso, a taxa
de imposto deve cobrir os gastos medios no intervalc de tempo
entre zero e n, ou, mais precisamente, deve cobrir o valor
descontado dos gastos nesse intervalo os quais sao normalizados de
modo que oS pesos somem lgual a um quando aplicados aos gastos nos
distintos pericdos.

*
Observe-se que quando n & infinito, a formula(28} resulta em t
que & idéntico dquele em (28}, como era, alias, de se esperar. Se,
entretanto, n tender para zero, entfo a carga tributaria

sustentavel seria tO = g + (r-p)b, o que resulta no indice de
sustentacéo

»*
{29) to -t =g-t+ {r-plb=d+ (r-pib,

ou seja, a familiar equagdo dque governa as variages na razio
divida/PIB {(ver a equacdo(l), ou ({(31) abaixo}. Essa medida ¢
também conhecida como o gap primaric Jja que indica o ajuste
exigido no déficit primario para dque se estabilize a razéo
divida/PIB, dadas as irajetérias corrente e projetada deo dgéficit
primario, e dadas as taxas de jurcs e de expansio do PIB.

°Esse resultado pode ser obtido fazendo-se na equacdo (23)
primeiramente o subindice t igual a =zero e entéo bn=b0. A

integracgdo dessa equacgio para a taxa de imposto constante permite
obter o resultado dade na equagdo (28), que pode ser implementada

na sua versio discreta como:
* r-p . n,-1 o Jj~1
= e +r—p)+ = - +r—-
L Tre-p by (1+r pl+ (1-(1/1+r-p) ") 'Z1gj/(1 r-p)v 71
J:
Isso pode sern:facilmente obtide apds considerar-se Jue,Como na
ngga 8, (1+r)" com Juros capitalizados continuamente equivale a
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A exigéncia na -condiglc de sustentagio da divida de gue esta
retorne eventualimente aoc seu nivel 1inicial nféc parece muito
convincente, ja que uma politica fiscal que procure estabilizar =
razdo dividasPIB em torno de, por exemplo, 30% ac inves dos 20%
da situacdo inicial, nfo deveria ser caracterizada como uma
politica insustentavel. Felizmente, n8o ¢ necessaric esse forte
pressupcsto para a obtencfio dos resultados derivades acima. Note
que se usou nas derivagdes a condigéo:

-{r-pin

lim b_e =0
n

n «w

e esse resultado ¢ atendido sob situagdes bem mals gerais do que =
exigéncia de que a razéo divida/PIB retorne ao seu nivel inicial.
De fato, essa razio poderd convergir para praticamente qualguer
outro nivel e ainda assim o limite de zero na relagio acima sera
obtido, bastando para isso apenas que a razdo dividasPIB néo
cresca a uma taxa igual ou maior que a da diferenga entre a taxa
de jures da divida e a taxa de expans&o do FIB, isto &, a divida
ndo precisa ser jamais plenamente resgatada. Na verdade, a razao
dividasPIB poderia até crescer continuamente e ainda assim ser
atendida a condiciio de sustentacgfo degssa divida. Essa pouca
sensibilidade dos resultados a variagdes na trajetéria de
crescimento da razdo dividasPIB decorre essencialmente de fato de
que o desconto de valores observados em um futuro muito distante
tem pouco peso hoje. Vale dizer, no limiie pouco importa se esse
valor futuro & x, 2x ou 100x.

£ interessante verificar que a existéncia de um déficit totai(isto
&, déficit primario mais pagamentc de juros sobre a divida) gque
seja sempre constante, ¢é consistente com o atendimento dessa
condigiio mais geral de sustentagfio, embora a existéncia de
déficits primarios constantes nfo o seja. Esses resultados séo
derivados com base em Hamilton e Flavin(1986). Verifique que da
restricéo orgamentaria tem-se:

(30) B, - B, _; =G - T+

Ty-1By-1
Ent3oc, se o lado direito & uma constante k essa restricfo fica:

Bt = Bt—l + k

Tem-se, pois:

+ 2k

il
+
]
o]
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Note-se qu.e:16
lim Bn/(1+r)n
n o

=0

Se, nc entanto, somente o déficit primario for constante, ent&o
ndc é possivel cbter agora um resuitado que seja consistente com =a
condicio geral de sustentagéo discutida acima. Veja-se que fazendo
na restricio orgamentaria apenas Gt~Tt=k, Vem:

Bl = (1+PO}BO + k
B, = (1+r )B, + k = (1+r,)(1+r)By + (1+r )k « &
B = (1+m)"By + k [1+(1+r) + (14002 + ..+ (1407

H

a
{ 1 ;
‘1+P)nBO + X = |

Como neste caso:

Bn
lim ——— = B. + k/T

n w (1+r)n 0

ndo se tem agora o preenchimento da condigdo de sustentacio da
divida.

OQutro ponto importante a considerar é que se supdés até aqui serem
as taxas de juros reais da divida superiores & taxa de expansao do
PIB real. Apesar desse ser o caso preponderante nas economias ndo
& raro termos situactes onde o sinal dessa desigualidade se
inverte, conforme ja fol notado na Seglo 2. Neste caso, & facii

16 .
Observe-se que:

1 Bo/n + Kk K
lim B /(1+r)7 = lim = =0
n n )
(1+r)
n-o e
n

-0

Ypara consideracdes acerca do limite da razfo entre cada um desses
dois conceitos de déficit e o PIB ver Pastore(18381).
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verificar da relaqéols
(31)Ab = d + (r-plb

que, sendo (r-p) negativo, ent@o o governoc ndo necessitaria
produzir superavit primario algum para atingir a condicdo de
sustentacio da divida. Note-se, por exemplo, gque cecm o orgamento
equilibrado a razio dividas/PIB caira continuamente a taxa (p-r).
De fato, se (r—-p) for negativo o governo poderia até ter déficits
primarios permanentes de qualquer tamanho ¢_ainda assim a razéo
dividasPIE convergiria para o nivel a/(r-p).’

6. SOLVENCIA DA DIVIDA EXTERNA

Sendo o estoque da divida externa um componente da equaciéo da
restrigfio orcamentaria do governo {ver a nota 20 adiante) &
importante que se analise aqui também as condigles que determinam
a sua solvéncia. Nesse sentido, é facil derivar, nas mesmas linhas
de resultado em {31), uma equagio que descreva a dinamica da
divida externa e conseqgiientemente chegar a condicgfo de sustentagéo
dessa divida. Com esse objetivo, considere-se inicialmente a
razdo divida externa/PIBE

B E
Py

(32} b =

H

*
onde B & o estoque da divida externa em moeda estrangeira, £ é a
taxa de cambic nominal dada em unidades da moeda domeéestica por
unidade da moeda estrangeira, Py é o PIB nominal, sendo P o nivel
dos pregos domésticos, e y &€ o PIB real. Iscreva-se essa equacio
alternativamente como

»*
(33) b= Be
* !
Py
*

*
onde e = EP /P ¢ a taxa de cambic real, sende P o nivel dos
precos internacionais.

De (33) obtém-se facilmente

18Esse resultado}?ode s%% obtido nas mesmas linhas da nota 3. Isto
&, como Ab= A [—5—} = - bp, onde B é o estoque real da divida

¥y
e y &€ o PIB real, entfo substituindo-se nesta relacéo AB pela sua

definicBic dada por AB= D + rB, onde D & o déficit primario
real{d=D/y), obtém-se o resultado desejado.

19Resultado semelhante ja foi obtido na nota 5, no contexto da
equacio (1).
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* *
Ab _ AB -~ _*
b_T+e"H_pl
B

(34)

~

+*
onde e & a variacie percentual da taxa de cambio reai , T ¢ a

taxa de inflacdo estrangeira e p é a taxa real de expansac do PIB
doméstico.

Note-se gue da equacdc do balange de pagamentos tem-se

* ® ¥
(35) AB = (M-X} + 1 B ,
onde M e X sfo respectivamente as importacgdes e expprtacdes de
bens e servicos {(exclusive gagamento de juros) e 1 & a taxa
nominal de jura; internacionais que Iincide sobre o estoque da
divida externa. A substituicdo de{(35) em (34) produz, entio,

E3 ¥ ~ e
(38) Ab =d + (r +e - plb ,

onde d ¢ o déficit primario das contas externas em percentagem do

20 o o .
Note-se que a restricio orgamentaria do governo & agora

#* W #*

G-T+ 1B + iB = AB + AB + AM.
Suponde, ceme faz Cohen (1888), que toda a divida externa seja dg
responsabilidade do governo, pode-se entdo substituir aqui AB
pelo seu valor dado na equagéio (35) o que permite obter

(X-M) = (T-G) + &AM + AB - iB,
ou seja, o superavit primadrio da balanca em transagdes correntes
tem como contrapartida a emissfio de moeda (gque ocorre guando o
Banco Central compra os dolares dos exportadores), o superavit
primaric das contas publicas (que pode substituir a emissao de
moeda), ou mais endividamento interno (que pode substituir a
emissdo de moeda através de uma operagdo de mercado aberto pelo
Banco Central). Através da adigio temporal dos valores presentes
dessa relacfio, nos moldes discutidos na nota 7, Cohen estimou que
57,5% dos superavits primarios da balanca em transacdes correntes
no Brasil, entre 1983 e 1985, foram financiados pela =missfo de
moeda e 71% foram financiados através do aumento do endividamento
interno. Como os déficits primarios do governo nesse pericdo foram
cerca de 28,6%, isso significou que apenas 29%(57,5-28,6) dos
superavits primarios externos foram efetivamente pagos pelo
governe, Assim, seria inevitavel o aumento da carga tributaria
para servir a divida externa. Cohen enfatiza, ainda, que nessas
circunstancias o enfoque monetarista do balango de pagamentos due
recomenda aperto monetario para remediar os problemas da divida
externa sé agravaria a situacdo. De fato, estamos aquil diante da
"desagradavel aritmética monetarista" de Sargent e Wallace (1981)
discutida na Secfio 2, na sua versio para uma economia aberta.
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* * *
PIB (isto &, d={M-X)E/Py), e r = i - T & a taxa real dos juros
internacicnais. Assim, a equagdo da dinamica da divida externa
tem forma similar &4 da divida interna dada em (31). Segue-se que
se (1), 0%3(31)’ implica na solugdo em (23), por analogia (38) tem
a sclugéo t+n

(37) b, = b, expl-(r +e-p)] + [ (X M expl-(r +e-p) (j=t)1d;]
t

yE_
t t+n 3L J J'Py

Lesta forma, e de modo anadloge a equacdo (24), para a sustentacfo
da divida externa requer-se a condicéo

* * ~
(38) lim bn expi~(r +e-plnt = 0 ,
nN-®

ou seja, a razéo dividasPIB deve crescer a taxas menores do que a
taxa real dos Jjuros internacicnais ajustada para a taxa real de
desvalorizacio cambial e taxa de expansfo real do PIB.

0 resultado (38) usado na equacBio (37) resulta (apés fazer-se
t=0): '

(39) b* {M.~X.) E (- “ie 1Jl dj
- = - - - +o—
0 3 J Py exp r e—pl] J o

isto &, para a sustentacéo da divida externa requer-se que o valor
atual dos superavits primarios presentes e futuros na balanca em
transacgtes correntes seja igual ao esioque corrente da divida
externa liquida (privada ou publica); vale dizer, o balango de
pagamentos acha-se em equilibric intertemporal.

7. A DIVIDA EXTERNA E A RESTRICAO ORCAMENTARIA DJ_GOVERNO:
POLITICA FISCAL E CONSISTENCIA MACROECONCOMICA

Nesta sec¢fBo mostra-se até que ponto a politica fiscal é
consistente com as metas tracgadas para variavels macroeconomicas
tais como a inflagéo, a desvalorizagio do cambic real e a
expansio da economia. Jsso envolve essencialmente comparar o
déficit observado com aquele financifvel segundo aquelas metas
macroeconémicas. O ponto de partida aqui ¢é, uma vez mals, a
equacio da restricgioc orgamentaria do governo.

21Para um resultado semelhante, ver van Wi jnbergen(1983).
*
“Uma. solugdo mais simples para B, a partir da equacgdo (38), &
obtida de modo anadlogo a soluglo para B na nota 7, qual seja:
* b -1 N - -1
B =B, T (1+i,) + 3 (X - Mg (1+1 )
o tj:l J j=1 J J j=1 J

*

23Esta secdo segue de perto Anand e van Wi jnbergen{18988).
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Devido as obrigacdes do governo com a divida externa, ha que se
ampliar a equacfio da sua restrigic orcamentiria da Secdo 3. &
freqiente observar-se também, que certas despesas do governc
federal s&c transferidas, por artificics contabeis, para =
responsabilidade do Banco Central {por exemplo, boa parte dos
Juros da divida externa do governo de alguns paises, inclusive o
Brasil, ¢ paga pelo Banco Central e ndoc consta, pois, do
orgamento do governc). Isso requer a integracdc da conta de
resultado do Banco Central na definicfio de setor publico.

Com esse objetivo, considere-se primeiramente as responsabilidades
do governo com =& divida externa. Nesse caso a restricéc
orgamentaria, dada em valores nominais, seri=z

*x *
(40) D+ iB+ i BE = AB + A(B JE + Cg ,

*
onde D & o deficit primdrio, B e B sfc os estoques das dividas
interna e externa, respeciivamente(esta ultima dada em délares), ©
& a taxa de cambio, i e | s&o as taxas de Jjuros que incidem sobre
as dividas interna e externa, respectivamente, e Cg & o
financiamento do governo pelo Banco Central.

Para Iincorporar =z conta de resultado do Bancc Ceniral na
definicdo de setor publico, considere-se inicialmente o balancete

do Banco Central abaixo:

Ativo Passivo

Empréstimos ao Governo(Cg) Resultado (W)
*
Ativos Externos Liquidos(F E) |Papel-moeda em Poder do Publico{PM)

Encaixe dos Bancos Comerciais junto
ao Banco Central(EN)

Vé-se, pois, que o passivo do Banco Central é representado pela
base monetaria (M=PM+EN), a qual serve para fornecer credito =ao
governo (Cg) ou acumular ativos externos(F ), que por serem estes
Ultimos dados em délares sfo multiplicados pela taxa de cambio(E),
Como o lucro do Banco Central consiste essencialmente dos juros
obtidos dos seus ativos externos, cuja contrapartida no seu
balancete é o aumento patrimonial ligquido(AW), tem-se:

* *
(41) i F E = AW

Desse modo, para incorporar a conta de resultade do Bance Central
na equagédo orcamentaria do governo, subtrai-se do déficit deste
dltimo o lucre do Banco Central, subtrainde-se também das fontes
de financiamento desse déficit a variagfo patrimonial liquida do
Banco Central; vale dizer,

* ¥ * *
(42) D + iB+ 1 (B - F JE = AB + A(B )E + Cg + AW

24



Essa equaglo pode ser reescrita para adequa-la a uma interpretacio
mais Iinteressante. Veja-se que no seu lado esquerdo tem-se os
Juros sobre a divida externa liquida, ao passo que no lado direito
tem-se o aumento da divida externa bruta, excluindo-ss peis o
Banco Central como fonte de financiamento dessa divida. Para obter
do lado direito a variacfo também da divida externa liguida,
subtrai-se e, simultaneamente adiciona-se neste lado da equacio a
variavel A(F )JE. Uma vez que do balancete go Banco Central tem-se
gque a base monetaria é dada por M= Cg + F E - W, segue que a sua
varjacéic é(supondo-se a taxa de cambio inalterada) AM = ACg +
A(F JE - AW. Com esse remanejamentc de variaveis pode-se
reescrever a equacio (42) como:

* *

* * »*
(43} D+ iB+ 1 {B - F )JE=AB + A[B - F )JE + AM

Ressalte-se que, para fins de analise, seja com relacio & receita
do imposto inflaciondrio ou no que diz respeito ao financiamento
do deficit, o agregado monetario apropriade ¢ a base monetaria.
Isso porque no caso dos agregados mails abrangentes a receita
obtida pelc governo devido & perda de valor da moeda, que ocorre
nos depdsitos do setor privade Jjunte ao sistema bancario, é
cancelada pela eros&c noc valor dos empréstimos feitos pelos bancos
ao setor privade, o gque pode ser viste mais claramente
consolidando-se os balancetes do Banco Central e dos bancos
comercials, como segue:

Balancete do Banco Central Balancete dos Bancos Comerciais
Ative | Passivo Ative | Passivo
5 1
Cg i W Encaixes dos ban-|Depdsitos a vista(DV)
* |
FE i PM cos (EN) iDepoésitos a prazo(DP)
EN Empréstimos ao sgi

tor privado(EMPD)i

Balancete Consolidade do Sistema Bancario

Ativo ? Passivo
F E LW
|
Cg PM
EMP I DV
p '
-
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Note-se que se definirmos o agregade monetario como M2 = PM+DV+DP,
entédo a perda de capital,representada pela erosfic da base
monetaria, gque ocorre para a variavel PM, no passivo do balancete,
¢ compensada pelo ganho de capital que tal erosfico monetaria
provoca na divida dos detentores dos empréstimos privados(EMP )

7

no lado do ativo do balancete. No caso da base monetaria (M) esses
ganhos (ou perdas) de capital sfo excluidos, pois M=M2-EMP .

De fato, como o Banco Central niic & apenass depositario dos
encaixes dos bancos comercials, mas a eles também faz empréstimos
{além de emprestar a outros agentes econdmicos do setor privado),
€ precisc realizar alguns ajustes na definicfic da base monetaria,
de tal modo que esta venha a indicar efetivamente qual é o passivo
liguido que ¢ Bance Central tem para com o setor privado. Essas
outras atividades do Banco Central, bem comoc o ajuste na base
monetaria, séoc representados nos balancetes a seguir:

Balancete das atividades ampliadas Balancete ajustado do
do Banco Central Banco Central
Ativo Passivo Ativo j Passivo
3 ; ‘
FE W Cg LW
™ !
Cg PM FE | PM-EMP
EMP EN | EN-EMP
p i b
EMPb

A base monetédria ajustada (M=PM—EMPP+EN~EMPb) ¢ pois o conceito

adequado para indicar o passive liguido do Banco Central para com
o setor privado, em termos de ativos monetariocs que nfioc rendem
Juros.

Un ajuste adicicnal ¢ feito na equacfc (43) para gue, diante de
variagdes nos pregos, ela reflita a efetiva absorcéo de recursos
pelo setor piblico. Note-se que o lado direito da equacdo mostra o
aumento do passivo liquido do setor pablico dado em valores
nominais. De modo andlogo, o0os gastos do setor publico, no lado
esquerde da equagdo, incluem o pagamento dos Jjuros em valores
nominais. E sabido, entretanto, que a componente inflacionaria dos
Juros representa uma mera amortizagic antecipada do principal real
e deveria constar, pois, da conta de capital e ndoc da conta de
transacbes correntes. Assim, subtraindo-se de ambos os lados da
equagéo (43) essa componente inflacionaria dos Jurgs das ,dividas
interna e externa - dadas respectivamente por PBe P (B -F ), onde
o circunflexc sobre a variavel indica a sua taxa de variacéo - e
dividindo-se toda a equagho pelo nivel geral dos precos
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domésticos, cbtém—se

* * * * E 3
(44) d + rb + r (b -f )e = Ab + A(b ~f Je + AM/P,

onde as varidveis em letra minuscula sao 08 valores reais das
correspondentes variaveis em maitscule, ou seja, b=B/P, d=D/P,
etc.

Pode-se ainda rearranjar a equagio (44) para ressaltar a perda de
capital resultante de uma desvalorizacdo cambial real, que
representa, de fate, um aumento no custc do servige da divida
externa. Com esse propdsito, observe-se que

* * * * -~ * *
(45) Al(b ~f Je]l = Alb -F Je + e(b - £ Je ,
onde ¢ circunflexo scobre a vgriavgl e significa a sua taxa de

variagéio. Substituindo-se A(b ~ f Je em (44) pelo seu resultadc
extraido de (45) obtém-se

* ~ * * * * -~
(48) d + rb + (r + e)(b ~f Je = Ab + A[(b -f Je] + Am + Pm

Podemos agora estabelecer certas metas macroecondmicas com relacao
a taxa de inflacfo, a desvalorizagédo do cambic real e as dividas
interna e externa, verificando em seguida se o déficit fiscal
observado é <consistente com tais objetivos. Por exemplo,
suponha-se que se estabeleca como metas para as dividas interna e
externa que estas n&o crescam mais rapidamente que o PIB,uja taxa
de .expgnsgo ¢ agora n; vale dizer, Ab = nb e A[(b -f el =
(n-e)(b -f ).%° Apos substituir esses resultados na equacdc (48) e

24Para melhor entender esse resultado, considere-se o lado direito
da equacdo(43),apés dele subtrair as componentes inflacionarias
dos Jjuros das dividas interna e externa e entio dividir todos os
termos pelo nivel dos precos domésticos, ou seja:

* * ~ - * * *
8B, A(B-F) EP _aM _ PB P (B-F) EP
P P TP T T P *
* * * ~ ¥ P * * P -
— - * * * *
Como 2B E ) e P (B-Fle_ y)" t")e | ja que Ab =B /P,
P, P

*
e Af =A(F /P ), ent#io segue-se facilmente o resultade em (4a4;.
Note-se a mudanca de notacfio para a variavel inflacdo que ¢ agora
ac invés de 1 usado na Secéo 2.

“Note-se que AM/P = Am + Pm, onde Am = A(M/P), conforme foi
visto na nota 2.

28Uma esiratégia mais sofisticada para a meta da divida externa é
proposta por Cohen (1988) para o Brasil, representada pela média
ponderada das razdes divida/PIE e dividas/exportagdes, cujos pesos
s80 0,10 0,90, respectivamente,
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dividir todos os termos pelo PIB real(y) obtém-se®’

(a7) [d + rb + T (b ~f Jel/y = [nb + (n-e)(b £ )1/y + (n+P)m/y

Esta equacfo mostra qgue o déficit primario real, mais o pagamento
de Jjuros reais sobre as dividas interna e externa nic deve exceder
o valor que possa ser financiade - seja através do aumento das
dividas externa e interna permitido peic crescimento do PIE, ou
pela recelta obtida da criacdo de moeda na situacio de
steady-state -, sob pena de se violar uma ou mals das metas
estabelecidas para a inflagio, as dividas interna e externa, e a
desvalorizagfo do cambic real.

8. SOBRE A IMPLEMENTACAO EMPIRICA

8.1. Teste para o Equilibric Intertemporal do Orcamento do Governo
(ou Teuste para a Solvéncia da Divida)

Para iestar se a satisfacéo da restricfo orcamentaria do governo &
compatiivel com a solvéncia da divida, basta testar em (9), para
tomar o caso mals simples, se

. o _
(48) 1lim 4 Bt+n =0
-5

onde d = 1/1+r .28

Note-se que se (48) ¢é verdadeiro entfio a equacio (9) reduz-se a

- J
(48) B, = 1d St+j’

t
3

8

onde St = Tt—Gt; ou seja, ha equilibric intertemporal no

ogfamento. Subtraindo agora, como fazem MacDonald e Speight (1990},

r St de ambos os lados da equagfoc (49) vem:

_'l _
(50) Bt -r St mj

J -
1d (Spas = Sy

Hp 8

27 " : : < .

Supbe-se aguli que nume situacio de stady-state 05 encaixes
monetarios reais crescem a mesma taxa que a da expansio do PIB,
dai Am=nm.

*®No caso da razdo divida/PIB o teste equivalente seria {(ver a
equaq%o(lS))

lim d bt+n = 0, onde d = (1+p) / (1l+r).

N0
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1

o -
Ja que ¥ aJ = r % Observe-se que

=1

(Sj+t - St),ﬂ ASt+1 + ASt+2 oL F Ast+j , pois
(Sgeq 780 =85, 5 (8,5 -8 = (S, -8.,,)+
T Spy) = ASi4p * 88, etc
Assim
0 3 1 H
w - = bl uJ a4
.Z d LSt+3 St) (d™ + d7 + + dv) ASt+1
J=1
(@° « &« .+ g s+ ...

al + &% . . PP (1 - c‘l)—1
L+r
2 3 J _ 1 -1
d” + d7 + + d T2 (1 - d)
BN - -1
etc. Desta forma ,.Z d (St+j - St) =% (1-d) ~ d Ast+j

j=1 j=1

A equagio (50} pode ser entdo escrita como segue:

Yydas

(51) X, = T (1-a) b

291530 é facil de verificar. Note-se que:

oz
J _ 1 1 _ 1 I+r =1
.E av = Tar (O 1* e o ) T 1+r r r
j=1 1
pPols lim —(—Imn = 0,
-0
30 1 = a1 2 _ -
Observe que d (St+1 St) = d ASt+1 . d (St+2 St)
2 . 3 _ _ 3
= d (ASt+2 + ASt+1] , d {St+3 St) = d (ASt+3
ASt+1), etc.
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-1 . . . -
onde Xt = Bt - r St' Iste implieca, pois, que caso a série do
superavit fiscal, St, seja nlo-estacionaria, com grau de
integracido igual a um (isto é,a primeira diferenca dessa variavel,
ASt, & esiaclondriaj}, enti&o para que =a equagio (48) seja

satisfeita (iste &, a divida nfio cresca mais rapidamente do que =

taxa de Jjuros) =as séries Bt e St devem co-integrar (isto &, a

regressao linear entre elas deve resultar em residuocs

estacicnarios); no caso exige-se que a série Bt seja fambém

nfc-estacicnaria com grau de integracfo igual a um, ja gue para =
co-integracéc requer-se a mesma ordem de integracéo das
variaveis. Se S, for estacionario, também o sera AS_ . Neste caso,
por exigéncia da equacBe (51) a série Bt teria gue ser
estacionaria,; caso contrario seria viclada a condicio em {48).

Conforme proposto por MacDonald e Speight (i890) o teste da
condig8o em (48) pode ser alternativamente efetuado através de uma
equacio similar, aguelia em (51), s6 que a variavel Xt seria agore

funcéo de AB ao invés de fungio de AS Desta forma, o teste de

t’ tr
estaciconaridade para ¢ superavit total (isto &, St mencs as
despesas com os Jjuros da divida), como realizade por Tehram e
Walsh (1988), é de fato equivalente a testar a co-integracfo entre

Bt e St' Issc porque na equagéo da restricido orcgamentaria do

governo o superavit total & na realidade igual =z =AB Assim, a

+
estacionaridade do superavit total e a estacionaridade da primeira
diferenga do estogue da divida s@o a mesma coisa. E conforme
argumentou-se acima, se ABt(ou ASt} for estacionaric, mas nfo as
séries Bt e St’ entdo estas duas séeries devem co-integrar para
que seja satisfeita a condicioc em (48),

Hakkio e Rush (1881) propdem um teste alternativo para a condicgéo
em (48}, Primeiramente os autores usam a restricfo orcamentaria em
termos reais, ja que numa das etapas das suas derivacbes exige-se
gque a taxa de Jjures seja estacionaria; note-se que a taxa de juros
nominal dificilmente seria estacionaria. Em seguida supdem que

318@ duas séries co-integram, isso significa que elas guardam um
equilibrio de lengo prazo entre si. O teste Dickey-Fuller para
raiz unitaria permite testar se uma série & nfio-estacionaria. Para
detalhes sobre essas questdes ver, por exemplo, Rossi (19891).

32 , : ~ .

E bom ressaltar que também na derivaciio do teste anterior
supds-se estacionaridade para a taxa de Jjurces; de fato essa taxa
foi tomada comoc constante,
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as séries Tt e Et = Gt + (rtu r) Bt—l' onde r é a taxa média real

de Juros, sejam nfoc-estacionidrias (mais precisamente, s&o um
passeio aleatdério, ou seja, a série tem raiz unitaria}, engquanto
ATt e AEt sdo estacicnarias. Isso permite que a condicio em (48)

seja testada atraves da co-integragfio entre as séries de receita

(Tt) e gastos totals do governo (isto é, GGt = Gt o Bt—l ).

Mais especificamente, o teste requer que na regresséo

T, = a + b GGt + e

t t

a hipdtese nula seja H b =1, com e, sendo estacicnario.
]

Desse mode, quando as séries GGt e Tt s8o0 nao-estacionarias, a

co-integracéio entre elas togpa~se uma condigdo necessaria para o
aiendimento da equacdc (48). Note-ze que a diferenca entre GGt e
Tt € o déficit total, que inclue as despesas de Jures. Conforme
argumentou-se acima no contexto da equacdc (30)um valer constante
para tal déficit pederia ser permanentemente financiado com =z
colocagi&o de novos titulos da divida, o gque ndo seria o caso con
um déficit primaric constante (isto é Gt“Tt: k}); ou seja, o

equilibrio intertemporal do orgamento é compativel com o primeiro,
mas nidc com o segundo, desses conceitos de déficit. Nesse sentido,

o teste de co-integrag&oc entre as séries GGt e Tt seria um

procedimentc adequado. embora nidc o fosse o teste de co~-integracac

entre as séries Gt e Tt'

Trehan e Walsh (1991) mostram as circunstancias em gue muitas
dessas formas alternativas do teste de solvéncia se aplicam, com &
seguinie Proposicéo 1: "Se B. tem trajetéria dada por Bt— B =

‘Jtml
/1i_4) = r para todo t20, e (I-AL)S, e um

~— ¢t

r - 5 com E[rt+

tTt-1 £’ 1 1

33 A s . = s c s .

A auséncia de co-integracfo entre as variaveis GGt e Tt indicaria
que elas ndoc poadem guardar uma relacio de eqguilibrio de
longo prazo, conforme foi enfatizado. Nesse caso haveria uma
vioclacido da restricio orcamentaria intertemporal do governo. Isso

pode ser percebido mais claramente supondo dJue & série Tt seja

estacionaria, enguanto que GG, é nio-estacionaria, isto &, GG

t t

tenderia a crescer, mas nio Tt. Em tais circunstancias o déficit

total aumentaria com o tempo, o que violaria a condicdc em(48).
Recorde-se que conforme foi provado no contexto da equagéo (30)
apenas um déficit total constante poderia ser permanentemente
financiade com mais divida sem violar a condicio em {48).

31



processo estocatico estacionaric com média zere, sendo 0=A<R,
entfc o orcamentc tera equilibrio intertemperal somente se existir

uma. combinagdo linear estacionaria entre Bt—l e St“‘ Aqui R & o
valor esperado de Rt = 1 + r‘t, sendo rt a taxa de Juros real
descrita por um processc estocastico estacionario, It—l é o
conjunto de informacéo disponivel para os agentes privados no
inicio do periodo t, e L é o operador de defasagem da variavel.

0O resultade basico que prova essa proposicfio é dado por Bt—l =
_ﬁéi_ e B(L)Et é um processo estacionario
de média mével; ou seja, B+_1

linear Bt_1—,uSt ¢ estacionaria. Nete-se que caso A = 1, isto &, a

pSt + B(L)Et, onde u =

e St co-integram pois a combinagéo

primeira diferenga de 5, sendo estacionaria, entfio essa equacio

t
torna-se PBt—1 = St + rB(L)Et. Vale dizer, requer-se agora
que o déficit total (isto &, rBt—luSt’ onde os gastos com Jjuros

sdo avaliados pelo valor esperado da taxa de Jjuros real) seja
estaclionaric. Canforme notou-se antes esse foi o teste realizado
por Trehan e Walsh (1988). Se, por outro lado, A=0a série St seria
estacionaria, o que reguer estacionaridade também para Btml' Tal
caso ¢ considerade por Hamilton e Flavin (1886].

Resumindo, se 0sA<l a série St & um processo estacionario e para a
solvéncia da divida reguer-se que também Bt—l seja estacionario.

Se, entretantc, 1=A<R entio St & ndo-estacionario o gue requer
néo-estacionaridade também para Bt’ alem do fato de Bt— e St

precisarem, nesse casc, co-integrar.

1

Uma outra situacfo interessante que satisfaz a Proposicéo 1 se da
quando o© superavit primario cobre szempre uma fracgfo do valor

esperado para os gastos com os Jjuros da divida. Mais

especificamente, suponha-se St = arBt 1 + v _,onde 0O<a<l e Vt &
e L

um ruido brance. Pode ser demonstrado entdo que (l—AL}St =

“Pt~1¢t~1Bt~2 - [1—RL)Vt, onde A=R-ar<R e ¢t={rt—r), que € um

processo com auséncia de autocorrelagio e que tem média zero; de
modo que (1—AL)St & um processo estaclondrio e a Proposigédoc 1 é

satisfeita.

Mostrou-se acima que quando o valor esperado da taxa de juros real
¢ constante e (1~L)St ¢ estacionario, entfio a estacionaridade do

déficit total (inclusive os gastos com os juros da divida) & uma
condicfo necessaria e suficiente para o equilibric orcamentario
intertemporal. Ainda com as taxas de Jjuros tendo essas mesmas

32



caracteristicas, a co-integracido entre Bt—l e St ¢ condicéo

necessaria e suficiente para o equilibric orcamentario
intertemporal se (1-AL) St ¢ estacionario, para 0=A<R. Ocorre gue

tal pressuposto para a taxa de Jjuros parece pouco realista. Cabe
pois indagar come ficam os testes para a condigdo da sclvéncia da
divida com, por exemplo, a nio-estacionaridade da taxa de Jjuros
real. Trehan e Walsh(1991) respondem a essa indagacdo com =a
Proposigéo 2, qual seja: "Se o valor esperado da taxa de juros
real nfo é constante, sendo ainda estritamente positivo, e mesmo
assim {I—L}Bt ¢ um processc estacionario, entic & atendida a

condigBio do equilibrio orcamentario intertemporal”. Note-se que
(l—L)Bt ¢ a mesma coisa que o déficit total. Assim, o teste do

equilibrio orcamentario intertemporal com base na estacionaridade
do déficit total & valido nas duas hipoteses alternativas para o
valor esperado da taxa real de Jures, isto &, a sua constancia ou
nao.

Com o valor esperadoc da taxa real de Juros variavel, nio é mais
possivel, porém, testar a solvéncia da divida através da
co-integracéo entre o estoque da divida (Bt) e 0 superavit

primario {St), como feito antes. De fato, essas varidveis podem

agora ateé ter distintas ordens de integragéo. Basta verificar que

na relacio rtBt—1~ St = (1“L]Bt o lado direito pode s=ser

estacionario mesmo que St e B nédo sejam integraveis de mesma

t-1

ordem, pois nessa relagic tem-se a variavel composta ry b1

As conslderactes acima tém importantes implicacdes empiricas. Por
exemplo, Trehan e Walsh (1991) constataram que os testes
realizados nos Estados Unidos, com base no pressuposto dos Jjuros
reais constantes, tém geralmente rejeitado = hipdétese do
equilibrio orcamentario intertemporal. Os testes realizados pelos
préprios autores mostram ainda resultados conflitantes gquando sao
considerados os dois distintos pressupostos para a taxa de juros
(isto é,da constancia e da n&o-constancia). Mais precisamente, nao
¢ rejeitada a nfio-estacionaridade do precesso que gera o estoque
da divida, enquanto é rejeitada a nédo-estacionaridade do processo
que gera o déficit primdrio. Isso ¢ inconsistente com o equilibrio
orgamentario intertemporal num mundo onde o valor esperado da taxa
de Jjuros real ¢é constante. Por outro lado,é rejeitada =a
néo-estacionaridade de (l—L)Bt que, de acordo com a Proposigio 2,

garante o equilibrio orcamentario intertemporal. 0 conflito se
deve aqui, provavelmente, ao fato de nioc ser constante a taxa de
Juros real.

Note-se que também no casc da divida externa, de modo analogo ao
tratamento da divida publica interna, para a sua solvéncia
requer—se que ¢ estoque da divida externa hoje seja igual ao fluxo
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de superavits primarios da balanga de transagdes correntes de hoje
até o infinito (ver as equacdes (20) e (39), respectivamente}.
Desse modo, os mesmos testes que acabamos de discutir no contexto
das contas pidblicas, aplica-se também para as contas externas.

Concluindo esta secglo,reportamos dois resultados empiricos para o
Brasil. O primeiro é relativo a divida piblica interna e o segundo
refere-~se a divida externa total. Apés usar dados mensais sobre o
estoque da divida publica real, fora do Banco Central, no periodo
entre marco de 18988 a fevereiro de 18980, Welch (1991} conclui que
a primeira diferenca dessa série ¢é estacionaria. Conforme
argumentou-se anteriormente, issc significa gque ndo se pode
rejeitar a hipdétese do equilibrio intertemporal no orgamentc do
governo, nesse periodo. Na avaliac@o do autor esse resultado se
deve ao fato de que o déficit total fol financiado pela emissfo de
moeda de modo mais ou menos estavel no Brasil, néo permitinde,
pois, que a divida interna crescesse de maneira descontrolada.

Quante & divida externa total, o teste Dickey-Fuller simples
aplicado & série do estoque da divida dada em délares, no periodo
gue val do quarto trimestre de 1982 ao primeirc trimestre de 1891,
ndo rejeita de modo contundente a sua estacionaridade, Jja que a
estatistica t foi =-3,54. E claro que esse resultado deve ser visto
com certa reserva, pois é pequena a série de dados utilizada (34
observacdes). De gualquer medo, o teste estatisticeo sugere que a
divida nfic se encontira nesse pericdo numa trajetdédria crescente.
Evidentemente, nada pode ser dito, porém, sobre a capacidade de o©
pais vir =a saldar os seus compromissos externos, pelo menos nos
termos em que a questio € hoje colocada pelos seus credores.

8.2. Como Calcular os Indicadores de Tributacfo para a Sustentacéo
da Divida

Dos trés indicadores de tributacio apresentados na Secée 5, o de
curto prazo, dado por

to -t =d+ (r-plb,

¢ o mais rudimentar, = por isso mesmo de calculo mais simples,
pols usa apenas dados prontamente disponiveis. Se usarmos para r e
p as taxas efetivamente observadas, o indicador obtido mostraria
entfio a variacio, naquele anc, na razéo dividasPIB. E, porém, mais
adequado usar para essas taxas os seus valores médios, com base
nos dados observados para 25 anos recentes (talvez os dltimos 5 ou
10 anos.. '

#*
Quanto ao indicador de médio praze, dado por (tn—t), distintos

horizontes de tempo podem ser usados no seu calculo. Caso se use
um horizonte de, digamos, 5 anocs, o indicador para cada ano é
calculado com base nas projecgdes de gastos dos proximes 5 anos a
partir do ano base, gue & entdo variavel. De fato, essas
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projecbes podem em certas circunstancias ser substituidas pelos
valores efetivamente observados. Por exemplo, Blanchard et alii
(1880) calcularam séries histéricas desse indicador no periocdo
entre 1983 e 1989 para os paises da OECD, como segue. O indicader
para 1888 foi calculado com base nos gastos governamentais
observados nos anos de 1988 e 1989 e nas projecbes feitas em 1989
para os gastos relativos a 1890, 1991 e 1992. No calcule do
indicador para 1989, por sua vez, foi utilizado o valor observado
dos gastos em 1988 e as projecdes desses gastos para o periodo
entre 1990 e 1983.

#*
Blanchard (1980) sugere que se (r-p) e n foren pequenocs tn pode
ser aproximado pela férmula

« I
tn =i§1gi/n + (r—p)bo.

Uma aproximacéic discreta da férmula (28) dada na nota (15) é,
todavia, um calculo mais precisc, e pode ser usada para qualquer
horizonte de tempo, n, e quaisquer valores de (r-g).

0O indicador de tributacZo de longo prazc, por seu turno, deve
comtemplar um horizonte de cerca de 30 anos, ou mais, para que se
leve em conta os possiveis efeitos que as variacdes esperadas na
composi¢ao populacional tém sobre, por exemplo, a estrutura
educacional, os gastos com a satde e aposentadoria, e a propria
arrecadacio de impostos. 0 procedimento para ¢ calculo desse
indicador é semelhante aguele recomendado para o indicador de
médio prazo, e, uma vez mais, utiliza-se a aproximacic discreta
da equacdo {28} dada na nota (1i5).

A  sensibilidade desses indicadores a variacbes nos seus
compenentes - representados por: i) razfo inicial divida/PIB (bo),

ii) taxa de desconto (r-p); e iii) trajetoria do déficit primaric
(d) - & certamente um ponto importante para analise. Algumas
ilustracBes numéricas realizadas por Horne (198%1) mostram que o©
indicador de curto prazo, por exXemplo, ¢é mals sensivel =
diferenciais entre a taxa de juros e a taxa de expansdo do PIB, do
que devido aos outros dois componentes (i) e (iii)que acabamos de
citar. Issoc é mais evidente no caso de unm pals com elevada razéo
divida/PIB. Nessa avaliagfo nio se leva en conta, porém, o fato de
que variacBes nessas taxas afetariam também o equilibrio
orgamentario do governo.

A titulo de ilustracio apenas, calculou -se, com dados do Brasil,

o indicador de tributacfio para a sustentagio da divida, t. com
o

base na férmula que acabamos de reportar. Os dados utilizados

encontram-se no Quadro 1,que na sua antipengltima coluna fornece

0 valor do termo ) g /n para o calculo de t , com n=5.Note-se que
3 n

esse termo que é cerca de 22,5% do PIB em 1970, alcanga 28,3% em
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1990. Adicionando-se a issc o terme (r —p)bo— que para hipétese

de trabalho usou-se um diferencial de 15% entre as taxas de
Juros g de expans&o do PIB e uma razio dividasPIB inicial de 0,4%
-, tn se situaria, no periodo entre 28,54 e 34,3% do PIB.

Comparando~se esses numeros com a tributacic efetivamente
observada no Quadro 1, gque naquele periocdo esteve entre 274 e 31%
do PIB, conclui-se que a obtenciio de uma trajetéria, sustentavel
para a razdo divida/PIB requer um acréscimo na carga tributaria
atual ao redor de 3% do PIB. Note-se que exclui-se nesses
calculos o orcamento das empresas estatais,que supondo-se um
déficit cerca de 2% do PIB, tem-se entfo um aumento na carga
tributaria do setor publico geral por velta de 5% do PIE.

Quadre 1
CONTA CORRENTE £ FORMACAC BRUTA DE CAPITAL FIX0 (FBKF) DO
GOVERNQ CONSOLIDADRC EM PERCENTAGEM DO PIB - 1880,/80

PES. BENS ASS. FBKF SUB. ENC. ? qi/n REC. tn

ENC. SERV. PREV. DIV. INT. (a+..4e) ' 7} LIQ.
ANCS  {a) (b) {c} {d) (e) (£) (g)
1970 8.28 3.03 8.21 4.42 0.77 0.85 24.72 22.81 27.08 28.5
1971 8.30 2.80 7.07 4.28 0.81 0.45 23.28 22.50 26.08 28.5
1972 7.98 2.82 7.31 3.88 0.69 0.48 22.82 22.23 25.82 28.2
1973 6.98 2.82 6.B8 3.71 1.17 0.48 21.46 22.35 24.88 28.4
1974 8.49 2.84 B.08 3.8B8 2.16 0.44 21.44 22.867 22.83 28.7
1975 7.14 3.05 B.72Z 3.85 2.8B9 0,42 23.58 22.53 24.49 28B.5
1976 7.15 3.33 7.18 4.03 1.55 0.47 23.25 22.56 24.91 28.86
1877 6.58 2.88 T7.24 3.28 1.49 0. 48 21.44 22.77 23.97 28.8
1678 B.82 2.76 8.13 3.1% 1.87 0.45 22.83 22.11 24.18 28.1
1979 B.98 2.8t 7.80 2.47 1.92 0,58 22.08 21.38 24.08 27.4
1980 6.31 2.80 7.77 2.37 3.71 0.78 23.05 20.98 23.73 27.0
1881 6.45 2.86 E.22 2.80 2.37 1.08 22.81 21. 12 23.87 27.1
1982 7.05 2.86 8.58 2.35 2.48 1.12 23.41 21.33 23.88 27.3
1883 6.61 3.05 8.3 1.83 2.65 1.81 23.580 21.87 23.82 27.7
1984 5.68 2.83 7.78 1.90 1.889 2.44 19.54 23.09 21.69 28.1
1985 6.94 2.84 7.24 2.32 1.858 3.38 21.01 24.72, 21.B6 30.7
1986 7.47 3.48 8.00 3.05 1.47 3.58 23. 47 25.85, 23.29 31.8
1987 7.77 4.33 7.54 2,18 1.58 3.14 24. 44 28.75. 24.37 32.8
1988 7.892 4.68 7.18 3.17 1.23 3.12 2418 27.73, 24.62 33.8
1989 9,72 4.80 7.50 2.83 1.493 5.086 26.88 28.28, 28.07 34.3
1980 10.4% 5.15 8.28 3.50 1.72 1.90 29.14 28.28 31.01 34.3
FONTE: Adaptado de Rezende, Afonso, Villela e Yarsano(1889) e Villela
(1992; . '
Calculade supondo-se que enure 1890 e 19938 n;;_1 permaneceu constante am

29,14% de PIE.
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8.3. 0 Déficit Atual e o Déficit Financiavel segundo certas Metas
Macroecontmicas

Para ilustrar & matéria usamos inicialmente o caso concreto do
Brasil nos anog de 1988 e 1987, conforme tratade em documento do
Banco Mundial. Primeiramente estima-se o déficit financiavel de
acordo com as metas macroeccondmicas seguintes, relativas ao ano de
1886: inflacéc nula, desvaiorizacio do cambio real de 4% e
expanséo do PIB real de 8,5%. As razdes divida externa sob
responsabilidade do govgrno/PIB e divida interna/PIB foram em
1985, respectivamente, b =0,317 e b=0, 195. Supondo-se seja mantida
constante a relagéo entre tais dividas e 0 PIB, e dadas as metas
de expansic do PIB (8,5%) e de desvalorizacéio do cambio real

(4%), calecula~se entioc, inicialmente, o déficit financiavel que se
pode cbter dos endividamentos interno e externo. Mais
precisamente, de acordo com a equagig L (47) tem-se,

respectivamente, nb = 1,85% (=8,5 x 19,5) e (n-e)b = 1,43% [=(8,5
- 4,0)31,7]1. Quanto ao financiamento do déficit obtido das
receitas de sejignorage e do imposto inflacionario, e preciso
primeiramente estimar, ainda conforme a equagdo (47), a demanda
por encaixes monetarios reais que servem de base para tais
receitas. Por exemplo, a demanda por base monetarial{m) do estude do
Banco Mundial, especificada como fungéo apenas da taxa de Jures
nominal(i), estimada por Minimos Quadrados Ordinarics, com dados
trimestrais no periodo 1974-1 =a 1883-4, produziu {(os numeros entre
parénteses séc as estatisticas t)

In m = -2,62 - 0,37 lni, R°=0, 88.
(21,5) (7,386)

Ja que na estimaciio usou-se dados trimestrais da razfic base
monetaria/PIB, éntdc para obter estimativas anuais ha que se
dividir o m, calculado da regressac, por 4. Pode-se entio estimar
as variagtes nos encaixes monetarios reais quando a taxa de juros
trimestral cai, per exemplo, de 32% (taxa en vigor antes da
decretacéo do Planc Cruzado) para 44X (taxa prevalescente
imediatamente apés as reformas do Plano) ou ainda para 7, 7%, que
diante de uma inflacfio anual de 15% ceorresponde a mesma taxa de
Jures real que a taxa de Juros trimestral de 4% e auséncia de
inflagéo, do p6és-Plano. As estimativas para essas trés situagdes
foram (apés dividir por 4):

m(0,32) = 0,028; m(0,04) = 0,06 e m(0,077) = 0,047

Esses numeros indicam, pols, que com as reformas do Plano Cruzado
o ganho imediato da receita de seignorage foi cerca de 3,2% do PIB

3Q\fer "Brazil (A Macroeconomic Evaluation of the Cruzado Plan): A
World Bank Country Study", 1987, principalmente os anexos 1 e 2,
p. 52-B8.
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(isto &, 0,08 - 0,028).

Duas utilizagles alternativas foram consideradas para ¢ ganho de
seignorage do pos—Flano Cruzadc. No casc A, essa receita é
inteiramente usada para resgatar a divida interna, mais cara,
devida =ac sistema bancario e gue custava 20¥% ao anoc. A divida
restante teve entfio o custo reduzido para a taxa de 18,2% ao ano.
No caso B, onde o ganho de seignorage é utilizado, n#o para
resgatar a divida, mas apenas para financiar o déficit, o custo
médio real da divida interna fol de 17% =aoc anc. Note-se gue no
Caso A a razéo divida interna/PIB calu em 1988 para 0, 183 (=0,195
- 0,032) e, enm 1987, devido ao aumento de 8,5% no PIB, essa razio
cai para 0,15 [=(0, 195 - 0,032)/1,085].

Quanto a divida externa, considercu-se para o seu custo a taxa
média de 9% =20 ano que, em vista da razéo divida externa/PIB de
0,317, produziu um potencial de financiamenio do déficit de 2,85%
do PIB (= 0,08 x 0,317).

Esses resultades sfo resumidos ne Quadro 2 abaixo que considers
duas alternativas para a inflagfo: zero e 15% ao ano, Note-se que o
efeito da inflagBo sobre o¢ déficit financidvel se da
principalmente através das receitas de seignorage e dc imposto
inflacionario; recorde-se que a demanda por base menetaria & aqui
funcBo da taxa de Jjuros nominal, variavel essa que esta
intimamente ligada 4 taxa de inflag8o. Nesse sentido, vale
observar que se a brusca queda de inflagio logo apés o Plano
Cruzado permitiu uma fonte adicicnal de financiamento do déficit
de 3,2% do PIB (Caso B em 1986 com auséncia de inflacfo), com uma
inflacic de 15% =ao anc essa fonte de {inanciamento cal para 1,8%
do PIB (Caso B em 1988, com inflacéo de 15%).

0 superavit exigido, mostrade no Quadro 2, que & obtide
residualmente, indica o ajusie necessario nce orcamentc do governo
para tornar o déficit total observado compativel com o déficit
financiavel, calculado segundo as metas macroecondmicas
consideradas. De fato, um déficit observado maior do que o déficit
financiavel indicaria que as metas macroecondémicas ndoc poederiam
ser alcangadas. Por exemple, o déficit observade em 1985 definido
segunde a variacdoc na divida real e variacfo na base monetaria,
fol cerca de 7,5% do PIB, que estda bem acima, pois, do déficit
financiavel segundo as metas macroecondmicas aqul consideradas.
Assim, uma cu mals dessas metas leriam gue ser sacrificadas.
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Quadro 2

Auséncia de Inflacso

1986

Caso A Caso B
Déficit
Financiavel (A) 1,94 B,79
Fontes:
nb .. - 1,65(=8,5x19,5)
{n-e)b 1,43(=(8,5-4,0)/31,7] 1,43
pm ~= --
nm 0,51(=8,5x5,0} 0,51
Am - 3,20
Despesas com
Jures reais(B) - 5, 43 8,17
Divida Externa (r b ) 2,85(=9,0x31,7) 2,85
Divida Interna (rb) 2,64{=(19,5~3,2)x16,2] 3,32(=17,0x19,5)
Superavit exigido (B)-(A} 3,55 -0, 62

Auséncia de Inflacdo

1987

Caso A Casc B
Déficit
Financiavel (a) 1,89 2,18
Fontes:
nb ., 0,80(=6,0x15,0) 1,17(=6,0%19,5)
(n-elb 0,83[=(6,0-4,0)/231,7] 0,63
nm 0,36(=6,0x6,0) 0,38
Despesas com
Juros reais(B) . % 5,28 8,17
Divida Externa (r b ) 2,85 2,85
Divida Interna (rb) 2,44[={19,5-3,2)x18, 2] 3,32

1,085

Superavit exigido {B)-(A) 3,39 4,01
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Quadro 2 (continuacio)

18% de Inflacgio

1886
Caso A Casc B

Deficit

Financiavel (A) 2,54 B,08
Fontes:

nb ., -— 1,65
(n-e)b 1,43 1,43
pm 0,71{15,0%0,047) 0,71
nm 0D, 40(=8 30,047 0,40
Am - 1,90
Degpesas com

Jurcs reais(B] . = 5,48 B, 17
Divida Externa (r b ) 2,85 2,85
Divida Interna (rb) 2,64 3,32
Superavit exigido (B)}-(A)} 2,95 0,08

15% de Inflacéo
1987
Caso A Caso B

Déficit

Financiavel {A] 2,52 2,79
Fontes:

nb ., 0,80 1,17
{n-e)b 0,63 0,63
pm 0,71 0,71
nm 0,28(=6,0x0,047) 0,28
Despesas com

Jjuros reais(B) * % 5,28 8,17
Divida Externa {r b ) 2,88 2,85
Divida Interna (rb) 2,44 3,32
Superavit exigido (B)-(A} 2,76 3,38
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E interessante observar ainda dos resultados do Quadro 2 que se
toda a seignorage ganha imediatamente apés o Plano Cruzade fosse
usada para financiar o déficit, entdo o governo poderia se dar ao
luxoe de ter até um deficit primario de 0,8% do PIB. Se,
entretanto, a seignorage for usada para resgatar a divida publica,
mais cara, Jjunto ao sistema bancario, requer-se ainda um Superavit
primario de 3,8% do PIB. Compensande, porém, essa desvantagem de
curto prazo, o resgate da divida mais cara permite uma reducadoc
permanente de 0,8% do PIB (isto &, 4,01-3,39, no Quadro 2} na
necaessidade de gerar superavits primarios,

Una andlise de sensibilidade pode ser facilmente realizada =a
partir de modificacSes nas metas macroecondmicas que serviram de
base para a construcio do Quadro 2. Por exemplo, o estudo do Banco
Mundial tem dois cutros conjuntes de resultados semelhantes aos
do Quadrc 1. Ne primeiro, as desvalorizacées cambiais meramente
acompanham o diferencial nos niveis dos pregos brasileirecs e
americanocs; vale dizer. ¢ mantida = paridade do poder de compra da
moeda doméstica, e ndo ha qualguer desvalorizacio cambial real. O
resultado &, evidentemente, ¢ aumento do déficit financiavel. (s
gastos com os juros reais da divida nado s&o, todavia, afetados.
Desta forma, diminui o tamanho da superavit primaric necessario
para o ajuste. O segundo conjunto de resultados do estudo
referido, considera a Situac&o onde had um aumento simultinec das
razdes divida externa/PIB e divida interna/PIB; na primeira, de
0,317 para 0,413 (que poderia representar o fato do governo estar
assuminde responsabilidade pela divida do setor privadol), e na
segunda, de 0,195 para 0,25. O resultado desse exercicic foi o
aumento tanto no déficit financiavel como nos gastos com os jurecs
reals da divida com relagBio aqueles do Quadro 1. Assim, a
necessidade de ajusie sobre o Superavit primaric pode ser maior ou
menor do gue a do guadro.

Uma fungio de demanda por moeda mais sofisticada do que aguela do
estudo do Banco Mundial estimada por Minimos Quadrados Ordinarios,
com dados trimestrais no periodo de 1973 =z 1985 produziu os
resultados abaixe (usou-se alternativamente a base monetaria e o
agregado M1).

35 : ” s . .
Para consideractes adicionais sobre a demanda por moeda no Brasi)
ver Rossi(1988).
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*
Variavel l Variaveis Explicativas
dependente R®
y o, ! const. In(1+1) in{1+r) T Y
1 -1
in g?B -0, 323 -0, 8558 -1,2523 0,012 0,894 0,975
{-1,0] (~1,4) (~1,5) (1,5) (12,1
1n g%B -0, 3458 -0,934 -1,B33 0,017 0,847 0,972

(-2,2) {-2,2) (-2,B) (3. 1) (18,8

*
I e r séo a taxa de inflacio (IGP-DI) e a taxa de jurcs (over),

BM ¢ a base monetaria, T & a variavel tempc, e os valores entre
parénteses =fo as estatisticas t.

Usando-se os valores observados no primeiro trimesire de 18886 para
ag variaveis taxa de inflacgic (T=42,91%) e taxa de Juros
(r=30,867%) obtém-gse das fungdes mostradas no gquadro acima, as
seguintes estimativas trimestrais:

BM ) i )
[ PTB ]1986(1)" 0,0628 e [‘Fﬂé“]mssm’ 0. 1644

Dividinde-se esses resultados por 4 obtém-se entfio as estimativas,
enm bases anuals.

Assim, com a taxa de inflagio ne primeiro trimestre de 19868 de 43%
{ou 417% ao ano), os encaixes monetarios reais, gque servem de base
para o calculo tanto das receitas de geignorage come para o
imposto inflacionario, seriam cerca de 1,57% do PIB. Isso se
usarmos © concelto de moeda mals adequado para tal fim que,
conforme argumentou-se na Seglio 7, € a base monetaria. Deve ser
observadeo, contudeo, que fol melhor aguli o ajustamento estatistice
da demanda de moeda nc conceito M1,

Para mais uma aplicacio e também por permitir comparagbes com oS
dados do Brasil, apresentamos o caso da Turquia, discutido por
Anand e van Wijnbergen{1889). Comc ¢ Brasil tem alguns problemas
semelhantes aos da Turquia, principalmente com relagio as questbes

36Noteﬂse gque na regressac a variavel PIB da o fluxo de preoducgfo no
pericdo de trés meses, ao passo que a variavel do agregado
monetario é um dado de estoque. Dal a necessidade de dividir os
resultades por 4 para transformar as estimativas trimestrais em
anuais.

'para efeito de comparacio, recorde-se gue a demanda de moeda
simplista usada no estudo do Banco Mundial, a qual & func@o apenas
da taxa de Jjuros, forneceu, para uma taxa de Juro trimestral de
32%, encaixes monetarios de 2,8% do PIB.
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da inflagdo, do déficit publico e da divida externa, as
recomendactes para um podem ser Uteis também para o outro.

O déficit efetivamente observado (ou déficit atual) na Turquia, em
1985, foi financiado como segue. Primeiramente, caiu o valor real
da divida devido a problemas inflacicnarios, contribuindo para a
redugéio no financiamento do déficit em cerca de 0,B% do PIB. Ja o
imposto inflacionaric (1lm) permitiu receita de 4,5% do PIB. Assim,
as fontes domésticas de financiamento do déficit totalizaram 3,8%
do PIB (isto &, 4,5 - 0,06). As fontes externas de financiamento
de déficit |, por ocutro lado, totalizaram 2,7% do PIB, sendo 0,2
ponto percentual devido & perda de capital sobre o estoque da
divida externa (dada em moeda estrangeira) em virtude da
desvalorirzacéic real da moeda doméstica, e os outros 2,5 pontos
percentuais foram devidos ac malor endividamento externo
propriamente (isto é, aumento da divida a dada taxa de cambio). As
fontes domésticas e externas do financiamentoc do déficit atual
totalizaram, pois, 8,6% do PIB.

Quanto ao déficit financiavel, cabem as seguintes consideracdes.
Tendo sido a divida externa liquida, em 1985, cerca de 48% do PIB
e a taxa de expansfc do PIB de 5% ao ano, seria possivel obter-se
um financiamento externc de 2,4% do PIB, sem com isso alterar a
razéo divida/PIB; note-se gue uma desvalorizacio do cambio real de
5% reduziria a zero essa margem de financiamento externo.

Apesar do endividamento interno poder quase sempre ser uma fonte
alternativa de financiamento do déficit, as taxas de juros reais
de 18% a0 ano, em vigor no inicio de 1988 na Turquisa,
desaconselhavam o uso dessa fonte. O maior endividamente internoc
em troca de uma menor expansic da base monetaria, por exemplo,
resultaria em aumento excessivo no servigo da divida, com provavel
deterioracéio nas contas publicas futuras; recorde-se que taxas de
Juros maiores do que a taxa de expanséc do PIB s&c um importante
componente na equacdo da dinamica da razdo divida/PIR. De fato,
Sargent e Wallace (1981) demonstraram que essa estratégia pode
gerar expectativas inflacionarias hoje, conforme enfatizou-se na
Secéo 2. Isso aumenia os Jjuros nominais (e, por conseguinte, os
Juras reais ex post), criande um circulo vicioso de juros altos,
elevac@io no se%viqo da divida, déficits crescentes, aumento
adicional nas expectativas inflacionarias e, fechando o circulo,
novamente =zlitas taxas de juros.

Quanto ao financiamento do déficit através da expansdo da base
monetéria, primeiramente a funcio estimada para os encaixes
monetarios, para a Turquia, com dados trimestrais no periodo 1882
a 1884, indica um valor de 0,108 como propercédoe do PIB. A
combinac@o desse valor com a meta de taxa de expansédo real do PIB
de 5% permitiu obter & receita de 0,54% do PIB, enquanto que =a
receita do imposte inflaciondric seriz de 2,7% do PIB.
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Resumimos esses resultados no gquadro gque segue {ver Anand e van
Wijnbergen (1989)1]:

Déficit Publico (% do PIB)

Fontes de Financiamento Financiavel Atual
Imposto Inflacicnério(fim) 2,70 4,8
Variagdo do Passivo Doméstigo(mtb) 0,54 -0,8
Financiamentc Externo(n-e}b 2,40 2,7
Total 5,84 6,6

Dado que o déficit atual (6,8% do PIB) ¢ maior do gue o déficit
financiavel (5,84% do PIB) segunde as metas para as taxas de
crescimento econémico, de inflagdo e de desvalorizacgio cambial,
isso significa que, conforme enfatizou-se, nem todas essas metas
poderdc ser alcangadas. Por exemplo, € facil mostrar gue mantida
inalterada a taxa de cambio real e com & taxa de expansfio do PIE
em 5% ac anc, entfio um déficit financiavel igual =ao déficit atual
de 8,6% do PIR s6 podera ser obtide com a taxa anual de inflagéo
de 38%. De fato, a taxa de inflacgio de 254 =mo ano requer uma
reducdo de um ponio percentual no déficit fiscal com¢ proporgic do
PIB. Com = meta de 15% de inflacioc essa redugiéo seria de dois
pontos percentuais. Exercicic semelhante pode ser felto fixando as
metas para a taxa de cambio real e a taxa de inflacio e variande a
taxa de expansf@ic do PIB, ou alternativamente fixando essas duas
Ultimas e variande a primeira. Isso ¢ o que mostra o quadro
abaixo, reproduzido de Anand e van Wijnbergen (1989}.

REDUCAO  EXIGIDA NO DEFICIT FISCAL PARA A  CONSISTENCIA
MACROECONOMICA

Sen depreciacfio do camblo real e
crescimento do PIB de 5%

Meta para a inflacio 15 25 35 45
Reducéo exigida no déficit 2 1 0 -0,8

Sem depreciagio do cambio real e
inflacéo de 25%

Meta para a expans@io do PIB 2 5 7
Reducdo exigida no déficit 2,7 1 0

Com crescimento no PIB de 5% e
inflacéo de 25%

Meta para a depreciagéc do
cambic real 0 5 10
Reducédo exigida no déficit 1 3,4 5,8
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Note-se que com taxas de expansio econémica maiores é menor a
redugdo exigida no déficit para alcancar a consisténcia
macroeconomica. Por exemplo, com crescimento econémico de 7% ao
ano o déficit financiavel seria igual ao déficit atual de 86,8% do
PIB, Jj& que isso permitiria maiores receitas de selgnorage e
também maior endividamento externo. Deve ser ressaltado, todavia,
que nesse exercicio mostra-se apenas o efeito sobre o déficit
financiavel. E evidente, contudo, que as distintas metas
macroeconémicas afetam também o déficit atual, pois elas tém
efeitc sobre = producdo, as exportacSes e as rendas cujas
variaveis servem de base para a arrecadagéo do governo. Assim, no
caso do aumento na taxa de expansic do PIB, parte do ajuste
requerido para o déficit ocorre automaticamente.

Conforme & ainda revelado no gquadre acima, as desvalorizacdes
reals da moeda, apesar de estimularem as exportagdes, aumentam o
custe do servico da divida, reduzindo assim o espage de manobra
para a politica fiscal. Evidentemente esse aumento no custo do
servigo da divida sera tanto maior guanto maior for o estoque da
divida como proporcio do PIB.
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