A dinamica da divida pﬁblica:
de Domar-Lerner a Tobin-Simonsen *

JuaN Carros Lerpa *#

£ passivel sustenfar o alual vibno de crescimento da divida publica no longoe prazo?
Neste artigo argimenta-se que a resposte dependerd, ceteris paribus, do grau de abran-
géncia do conceilo de divide considerado na andlise. Dado que os vdrios itens do passiio
do governo tém custos efetivos diferenies, segue-se que o pessimispio on otimismo da
conclusdo variard em fung¢do do tipo de divide selecionado fpara esiudo. 4 fim de
ilustrar nossa tese, foi construide wm medelo convencional com base numa conceituagdo
abrangente da dfvida piblica. As contyibuicdes pioneiras de Doinar e Lerner e os
modelos ais recentes de Tobin ¢ Simonsen foram enido derivados comio cases par-
ticulares correspondentes a especificagdes alternativas da divida. Assim, todos esies
modelos, gerabnente afrresentados como consirugdes independentes, podem agora ser
wislos cowmo cases especiais de uma estrutura analitica comun,

1 — Introducao

Desde o inicio da participacio dos Estados Unidos na II Guerra Mundial
e até o fim do conflito, a sua relagio divida/PIB passou de menos de 109,
para mais de 1009,. Fm vista das circunstancias, tio sabito aumcento no
grau de endividamento era perfeitamente compreensivel,

O que realmente preocupava era a perspectiva de que, com a volta da
paz, o espectro da insuficiéncia de demanda efetiva e do desemprego
crdnico, registrado nos anos 30, voltasse a ser realidade. A solugiio keyne-
siana do gasto compensatdério [inanciado pela colocacio de titulos do
governo — na medida em que o hiato deflaciondrio fosse permanente —
implicaria uma incessante elevagio da divida publica e, conseqiientemente,
dos servigos com ela associados. Como isto exigiria impostos cada vez
maiores, chegaria 0 momento em que a carga tributdria atingiria wm nivel
politicamente intolerivel, e a divida — por algum mecanismo — teria que
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ser parcial ou totalmente repudiada. Surgiu, entio, a questio tedrica dos
limites do endividamento, ou, alternativamente, da sustentabilidade, no
longo prazo, do financiamento de um hiato deflaciondrio permanente.

Os trabalhos de Domar (1944) e Lerner (1944) constituem wm marco
historico no tratamento da referida questiio, tanto em termos analiticos
quanto pelo otimismo das respostas que deram s dividas de seus contem.
pordneos. O modelo de Domar, em particular, oferece uma importante
contribuigio: @) na formalizagio do cléssico problema da “carga da divida”
previamente considerado por Hume (1752, Cap. VIIL), Smith (1776,
Livio V, Cap. IIT), Say (1808, Cap. X1) e Ricardo (1821, Caps. XVIT e
XXI), tema este mais recentemente rediscutido por Buchanan (1958)
Meade (1958), Musgrave (1959), Modigliani (1961), Diamond (1965),
Barro (1974), Holcombe et al. (1981), entre outros; ! e b) a0 iniciar
uma nova pritica na discussio da acumulagio da divida: “Quaisquer que
sejam os efeitos da existéneia e do crescimento da divida, o que interessa
€ sua relagio com outras variiveis econémicas, tais como a renda nacional,
os recursos do sisterna bancario, o volume dos titulos emitidos pelo setor
privado, etc.; a relaciio especifica a ser estudada dependerd das caracteris-
ticas do problema” [Domar (1957, p. 3N

3

A sugestio de Domar (1944) foi plenamente encampada na literatura
dedicada ao tema da sustentabilidade temporal de modelos de endivida-
mento permanente. Quer seja no estudo das conseqiiéncias da expansio
do crédito ao consumidor, como em Enthoven (1957) , ou na avaliacio da
viabilidade de financiar o desenvolvimento econémico mediante o uso
de poupanca externa, como em Avramovic et al. (1964) e Ohlin (1966},
a estrutura dos modelos utilizados ¢ basicamente a mesma: tratase de
comparar o ritmo de crescimento da divida com o de alguma outra varigvel
macroecondmica (tipicamente, no caso da divida interna, a varidvel sele-
cionada é a renda disponivel ou o PIB, enquanto que, para o estudo da
divida externa, considera-se o valor das exportacdes).

Passados ji 40 anos desde a publicagio do modelo de Domar, a situagio
tem mudado consideravelmente: 4) hoje nio se fala mais em financiar
um “hiato deflacionario”, e sim em como fechar um “hiato de recursos’;
e b) a taxa real de juros doméstica (internacional) é geralmente superior
& taxa de crescimento real do PIB (exportaghes) . Conseqiientemente, a
perspectiva de um crescimento explosivo da divida interna {externa) ¢
uma fonte de preocupagio generalizada. Assim, vemos surgir uma nova

1 O importante artigo de Modigliani (1961) marca o inicio de uma nova ctapa
no estudo do problema da “carga da divida”. £ curioso observar que o autor ndo faz
qualquer referéncia ao trabalho de Domar, apesar de citar fregiientemente as contri-
bui¢des de Lerner. Alids, nio parece haver, em boa parte da literatura contemporinea,
suficiente reconhecimento ac trabalho de Domar.
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safra de modelos inspiracos no espirito de Domar, ? destinados a estudar
a possivel estabilidade dindrnica das relagoes divida/PIB [como em Tobin
(1982, 1984 ¢ 1985)] ou divida/exportagbes [como em Stmensen (1983,
Cap. V, 1984a e 1984b) e em Simonsen e Cysne (1985)].

Tendo em vista os antecedentes apresentados, parece apropriado veri-
ficar a conexio existente entre as mais recentes contribuicies tedricas de
‘T'obin e Simonsen e o modelo de Domar. Para tal [im, serd util revisar
os argumentos originais de Domar e Lerncr, mostrando de passagem que
a construcio deste ltimo pode ser vista como caso particular do primeiro.
Apresentaremos também uma avaliagio critica do crucial suposto de
Domar, segundo o qual o hiato deflaciondrio (déticit a ser [inanciade
mediante colocacio de titulos) ¢ igual a uma fragio constante do PIB.
Este suposto tem permanecido em uso até hoje em diversas variantes do
modelo de Domar (ver Tohin, por exemplo). Na segiio final derivamos
um modclo algo mais geral, que permite deduzir os casos considerados
por Tobin, Simonsen ¢ Domar, entre outros, como resultado de especifi-
cacdes particulares de seus pardmetros, O ponto bisico desta segiio — explo-
rado com maior detathe em Lerda (1985) — ¢ a conceituacio do que se
venha a entender por passivo lquido do setor ptiblico consolidado. Depen-
dendo de quais sejam os componentes selecionados pelo analista, ter-se-d
wna definicio mais ou menos abrangente do délicit, o que, por sua vez,
tem importancia crucial na determinagio: a) do custo eletivo da divida
(isto ¢, da taxa média anual de juros real efetivamente paga sobre o
principal) ; e b) da sustentabilidade no longo prazo de um determinado
padrdo de endividamento publico.

Ao colocarmos os modelos de Lerner, Domar, Tobin € Simonsen como
casos particulares de uma formulagio mais geral, podemos reconhccer, por
uma parte, o5 elementos comuns a varias construcgoes tedricas desenvolvidas
de maneira independente ao longo de quatro décadas e, por outra, visua-
lizar claramente as implicacées do conceito de divida e déficit selecionados
na modelagem do problema.

2 — Os argumentos de Lerner e Domar

Segundo Lerner, a expansio da divida piblica que seria necessdria para
“retirar” do mercado vm certo volume de poupanga voluntiria nie

0

2 Como o leitor podera apreciar no texto, o modelo de Domar {1944) — no que
diz respeito i evolugio da razio divida/PIB — ndo cstabelece qualquer relacio entre a
taxa de crescimente do PIB e a taxa de juros. A confusio as vezes existente decorre
do falo de que foi o préprio Domar (1950), analisando o efeito do investimento estran-
geiro snl_)re o balango de pagamentos, quem popularizon o uso da relaghio (diferenca
ou quociente) entre taxa de juros e taxa de crescimento para sintetizar as condicbes
e estabilidade dindmica da razio entse entrada e saida de recursos. No trabalho de 1944
que nos serve de base, a taxa de juros entra apenmas como um pardmetro (em adigio 4
relacgo civida/PIBY) na deterininacdo da “carga da divida'.
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transformada em investimento teria um “limite natural”. Com cfeito, a
eliminagio de um determinado hiato deflaciondrio mediante umg politica
de gasto compensatério [inanciado pela emissiio de titulos acionaria o “efei-
to-riqueza’ e, conseqgiientemente, provocaria uma elevacio do consumo
autdnomo. Assim, desde que o produto potencial da economia fossc insen-
sivel ao dispéndio ptiblico, sucessivos déficits elevariam a riqueza real
liquida do setor privado e, por tabela, o componente auténomo da
demanda agregada. Apos algum tempo, o investimento plancjado tenderia
a coincidir com a poupanga realizada (agora menor em razio do aumento
do consumo privado auténomo), tornando desnecessiria a geracio de
novos déficits ¢, portanto, a colocaciio adicional de titulos, Neste ponto,
o estoque de divida cessaria de crescer, atingindo seu “limite natural”.
Niao obstante as dbvias limitaces do raciocinio anterior, é digno de
registro o entusiasmo com que as classes politicas encamparam o principio
das “financas funcionais” e a nogio — popularizada por Lerner — de que
05 juros que incidem sobre a divida publica interna constituem meras

transteréncias que nio devem ser vistas como uma carga para a economia
nacional, 3

Domar estudou a evolu¢io da “carga da divida” (definida como a ali-
quota média de tributacio necessdria para financiar a transferéncia dos
juros aos credotes do governo) . Seu modelo pode ser decomposto em dois
passos. No primeiro deles, trata-se de identilicar qual ¢ a trajetéria da
relacio divida/renda (liquida de juros) num mundo em que o déficit
nio-financeiro, associado com o hiato deflaciondrio que se trata de preen-
cher, ¢ coberto via colocagdo de titulos, Com este propasito, introduz-se
um crucial suposto de comportamento: o governo toma emprestado anual-
mente uma fragio constante de renda (liquida de juros). Neste contexto,
prova-se que a relacio divida/renda tende a estabilizar-se sempre que a
taxa de crescimento (suposta constante) da renda seja positiva. 4+ O segundo
passo estabelece que o nivel da “carga” depende da relagio divida/renda.
Como esta ultima segue uma trajetéria ndo explosiva, estabilizando se
num nivel tanto menor quanto maior seju a taxa de crescimento da renda,
concluise que a “carga da divida”: @) nio deveria ser causa de preccupa-
¢io, pois ela tende 4 situar-se num nivel finito e, em geral, politicamente
suportavel; e ) ela ¢, na verdade, um problema de como se atingir uma
taxa de crescimento do PIB relativamente estivel e suficientemente elevada.

3 84p bem conhecidas as criticas iniciais de Smith {1776) a esta posicio. Fora as
hoje populares restriges dos monetaristas ao financiamento via titulos {(crowding out),
como também as diversas conexdes estabelecidas na literatura entre déficit e inflaciio,
cabe destacar a contribuicio de Dernburg (1962) a4 questio do cfeito do gasto publico
sobre o produte potencial {ao comparar o “efeito-produtividade™ com o “efeito-Lerner™) .

1 Domar considera quatro hipoteses de evolucdo da renda. Estudaremos apenas sey
€aso 3, cl que a taxa instantinea de variagio da renda é constante. A hipdtese de
estabilidade de pregos serd posteriormente relaxada para levar em consideracio o tema
inflagio, ac qual Domar nio prestou adequada atencio.
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Assim, a tendéncia 3 estabilidade da relaciio divida/PIB ¢ assegurada:

@) no mundo de Lerner, mediante o artificio de imaginar um produto
potencial constante e um hiato deflaciondrio inicial que vai decrescendo
(até desaparecer totalmente), & medida que a colocacio de titulos da
divida pablica vai aumentando a riqueza real liquida do setor privado e,

conseqiientemernte, o consumo auténomo; e

b) no mundo de Domar, em razio da hipotese de que os déficits pri-
marios ou nio-financeiros (isto ¢, sem contabilizar o pagamento dos juros,
pois se supde que esta transferéncia ¢ financada diretamente por um
imposto proporcional sobre a renda) constituem uma propor¢io constante
do PIB (cuja taxa instantinea de crescimento se supde invariante no
tempo) .

3 — Notaclio ¢ conceitos basicos

Os principais conceitos ¢ hipdteses do modelo de Domar podem ser repre-
sentados da seguinte torma:

o — fracio da renda associada com o PIB nominal (liquido de
juros) que o governo toma cmpresiado anualmente para finan-
ciar o correspondente hiato deflaciondrio (suposta constante) ;

D (1) = valor nominal da divida acumulada em razio do financia-
mento dos déficits incorridos para fechar o hiato deflacicnario
anual;

DB = Gy — Ty = déficit nido-financeiro coberto mediante a
colocacio de titulos — al (4);

Y () = renda associada com o PIB nominal (liquido de juros);

Y, (1) = Y + J() = renda tributdvel associada coni o PIB nominal
(total);

J{ty = R B (#) = juros transferidos aos credores do governo;

R — rtaxa instantinea média anual de juro nominal (suposta cons-
tante) ;

Y = taxa instantinea média anual de variacio do PIB nominal,

liquido de juros (suposta constante) ;

P — taxa instantinea média anual de variacio do {ndice de pregos,
ou taxa de inflacfio (suposta constante);

r = taxa instantinea média anual de juro real (suposta constante) ;

¥ — taxa instantdnea média anual de variagio do PIB real, liquido

de juros (suposta constante) ;
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a{l) = J{)/Y, (1) = aliquota média de tributaciio sobre o PIB nomi-
nal total (“carga da divida” no sentido amplo de Domar); ¢
Aty = J(t) /Y () = aliquota média de tributagio sobre ¢ PIB nomi.
nal liguide de juros {“carga da divida” no sentido restritg) ,

Primeiro.  Observesse que, na definicio do déficit ndo-financeire, as
receitas tributdrias liquidas T {f) (impostos diretos mais indiretos, mais
oultras receitas correntes do governo, menos subsidios e menos transferén-
cias) nio incluem a arrecadacio do imposto proporcional sobre a renda
nomital destinado 2 cobrir os juros da divida, nem este ltimo tipo de
pagamento é colocado dentro do item transferéncias.

Segundo. Também com relaciio ao déficit ndo-[inanceiro, deve-se notar
que ele resulta de uma politica de gasto compensatdrio destinada a eli-
minar um hiato deflaciondrio permanente cujo montante se supde igual
2 uma fragio constante da renda liquida de juros (o.¥ (t)). Esta crucial
hipétese serd analisada com maior cuidado mais adiante,

Terceiro. A especilicagio da aliquoia média de tributagio proporcional
sobre a renda que seria necessiria para cobrir a transferéncia anual dos
juros da divida pode ser feita de duas [ormas:

ey — 4O _ R D@ B R _
TV T v+ EDpw Y 5
(t) + (®) oyt R
R
S E— {0
d{t) + R
ou também:
N\ 'y D -
Al = {/((tt’) = RY(t)(l) = R d@ @

onde d (1) = D (1) /¥ (t), que representa a relaciio divida/PIB liguido de
juros, constitui o determinante final da evolucio da “carga tributdria”
(percebida por Domar como o preco a ser pago pela sociedade pelo privi-
légio de atingir um nivel de renda e emprego mais elevado que o que
existiria sem os deficits compensatérios financiados com divida) . 86 no
caso em que a incessante acumulagio de divida, resultante de uma politica
de permanentes déficits compensatdrios, gerasse uma trajetoria explosiva
para a relagdo d(t), haveria causa de preocupacio, pois entio a “carga
da divida” cresceria além de limites tolerdveis. Como veremos maijs adiante,

5 Algmmas apresentacoes do nodelo de Domar utilizam esie indicador da “earga’’
[ver, por exemplo, Chiang (1974)]. Cabe ainda observar que o proprio Domar usa
A4 () como uma aproximagio para a{f).
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ainda que a relagio d (1) tendesse a uma posigio estacioniria, o nivel da
“carga” poderia chegar a ser politicamente insustentavel.

Quarto. Seguindo uma pritica comum ao se trabalhar com modelos
tedricos de crescimento, utilizaremos a nogdo de taxa instantinea de varia-
cio (tiv):

zZiy 1 az{y _ dnZ() s
AT T )

acoplada a hipdtese — nos casos indicados no texto — de que ela perma-

nece constante: Z (f) = Z. Neste caso, o caminho de expansdo da varidvel
em questio pade ser escrito, alternativamente, de duas formas eguivalentes;

Z{t) :Z(U)(}zr = Z(0) (14247 €3]
onde 7 — In (1 4 2) ¢ a relagio que vincula a taxa instantinea de varia-

¢io (Z) com a taxa ordindria de variacio (Z) . Observese que os dados
sobre taxas de crescimento, tal como habitualmente publicados, COrres-
pondem 2 nogio de taxa ordindria (fov). Portanto, na hora de resolver
exercicios de simulagiio numérica é necessario transformar os valores conhe-
cidos das tov nas correspondentes tiv, mediante a relagio (4), previamente
indicacka.

Quinto. Domar nio presta suficiente atengio ao problema da infla-
¢io. ¥ Dado que ele é muito importante nas economias latino-americanas,
fazse indispensivel distinguit — ao descrever a trajetoria de varidveis
expressas em termos nominais — entre o comporente real e o componente
variagio de precos. Ao trabalharse com o conceito de taxa instantinea de
variaciio temos as seguintes rclagdes:

R=7-+ F (6)

6 Nos comentdarios introdutérios a colegio de seus principais trabalhos, Domar (1957)

reconhece a conveniéncia de se atentar para a realidade inflaciondria. No entanto, o
artigo de 1944 aparcce reproduzide em 1957 sem mudangas.
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enquanto que, se fosse usada a nocio de taxa ordindria de variagio, deve-
riamos utilizar;

V=P 43049 =54+ P (145 (%)
_I_

P47 (6

4 — Evolucio da relacio divida/PIB e a “carga da divida”
no modelo de Domar

Como foi visto, a evolugio da “carga da divida” depende da evolugio da
relacio d ({) = D (t) /Y (¢). Deierminar a trajetéria esperada desta tltima
¢, porianto, a chave para entender a viabilidade de uma politica de perma-
nentes déficits compensatérios financiados mediante = colocacdo de titulos
sobre os quais incide o pagamento de juros.

Para tal fim, Domar adota uma simples equagio de comportamento:
o tamanho do hiato detlaciondrio (isto ¢, o déficit nio hereditario) ¢
igual 2 uma [ragio constante (¢) do PIB nominal liquido do pagamento
de juros (¥ (f)). De tato, Domar [ormula sua hipotese dizendo que o
governo toma emprestado, anualmente, a2 quantia a¥ (). Assim, o ponto
de partida ¢ a hipdtese de que:

Dy =w. Y (7)
de onde resulta que:
. by Y() o«
PO ST T e T e ©

e, portanto:

(£

o {f)

dity = D@ — 7 = — 7 (9)

/

A relagio divida/PIB tenderd a estabilizarse (d (1) — 0) guando atingir
o nivel d* — /Y. Isto devera ocorrer sempre que ¥ > 0, tal como indi-
cado no grifico de fase a seguir.
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Gréfico 1

alt)
dit) = —Ydit)
QO
Sdlt)
0 "

. possivel substituir esta conclusio em (1) e (2), com o que verifi-
camos que a “carga da divida” tende para:?

R
a* = _:a_T (versio ampla) (1)
+ a K
R ; . ,
A* = — . « (versdo restrita) (2"
7

Para ilustrar numericamente estes vesultados, consideremos os seguirites
valores anuais: ¥

Dados hisicos

a = 0,06 ; y = 0,07

F = 2,350 ; r = 0,15
7 E facil perceber que, no importante caso de R = Y (ou. alternativamente, 7 = T\-').
os valores de equilibrio sio a* = a/(l + &) ¢ 4* = o, dependendo apenas da fragao

do PIB que o governo toma cmprestado anualmente,

& Apesar de seu cardter hipotélico, o conjunto de valores selecionados para ¥, Te?
guardam ligeira semelhan¢a com dados recentes da economia brasileira. O nivel a = 0,06
coincide com o adotado por Domar, sendo claramente inferior & atual proporcic do
déficit nominal no PIB.
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de onde;

y = In(d-Ly) = 0,06766
= In(1L7) — 0,15976
P = In(l4+P) = 120477
Y= 5P = 127243
R= 3P = 13453

com o que se chega aos niveis de equilibrio:

TABFLA ]
Cem inflacie (%) Sem iuflagio* ()
dr 47 88,7
a .. 6,0 11,0
A 6,3 124

*Bepuindo a hipstese de Domar de que o nivel de pregos permanece constantc,

Os resultados da primeira coluna mostram que, se a taxa de juros ¢
muito clevada, de pouco adianta uma relacio divida /PIB estabilizada em
nivel baixo: a “carga” (tributdria) da divida ser4 problematicamente alta.
Os resultados da segunda coluna dispensam comentdrios.

E ficil

perceber que os resultados do modelo de Domar dependem da

crucial hipdtese (7). A partir dela, segue-se que a evolugio da divida:

D = Dy + fui D@y dt (10)

pode sintetizar-se na cxpressio de sua taxa instantinea de variacio:

D) 7

1
D) [ 1—: ({;dm)_l) ( (11)

ey
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a qual tende para o nivel ¥ (suposto conslante), Quando islo ocorrer, a
relacio divida/PIB ficard estabilizada nro nivel d* — o/} _

O resultado (11) ndo pode deixar de chamar a atencio, pois, em geral,
espera-se quc a taxa instantdnea de variagio de uma divida que é permanen-
temente rolada (observe-se que nido ha amortizacio) coincida — ou ao
menos esteja relacionada — com a taxa instantinea média anual de juros

.

nominal (). No modelo de Domar, isto ndio ¢ assim porque a hipotese
{7} diz que os acréscimos anuais ao estoque da divida dependem, exclusi-
vamente, do nivel do PIB (nfio se estabelecendo qualquer relacio entre
este ultimo ¢ R),

Examinando mais de perto o sentido macroecondmico da hipétese (7)),
encontramos uma limitagdo que nao parece ter recebido atenciio na lite-
ratura. Com eleito, o hiato deflaciondrio anualmente “comprade” pelo
déficit ¢ igual & diferenga entre o valor da produgiio (Y) e a demanda
agregada (DA (Y) ). Para que este hiato scja igual a uma fracio constante
do PIB, ¢ necessario que a demanda agregada também seja uma fracio
constante  (complementar) do PIB;

DY) =¥ —DAY) =Y — (Il —a)¥Y = oV (12)

Para entender melhor o que isto signitica, ubandonaremos momentanea-
mente o contexto dindmico, para situarmo-nos numa versio convencio-
nal do mercado de bens e servicos de wm modelo unissetorial simples, em
que a demanda agregada resulta do consumo e investimento privado (por
hipdtese, insuficiente para vetirar de circulacio o produto total}:

DAY) =a DY | I (13)

onde ¢ ¢ [ representam componentes autdnomos, -sendo b a propensio
marginal a consumir renda. A expressdo analitica do hiato seri entio:

DY)y = — (@410 4+ (0 —0b) Y (14)
de onde resulta que o déficit por unidade de PIB ¢ igual a:

Dy /

LI B (15)

isto ¢, uma funciio crescenie do nivel de renda (ver Gratico 2).

Lste simples modelo sugere que o hiato por unidade de produto seria
unit constante apenas nom mundo em que o consumo e o investimento
autdonomos fossem identicamente nulos. Em tal caso. a crucial hipdtese (7)
adota a forma particular:

D) = (1 —b) .Y (16)

chquanto que o nivel de equilibrio da renda seria igual a zero (ver Gra-
lico 3).
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Em termos gerais, pode-se dizer que a hipdtese (7) merece reservas, espe-
cialmente porque o contexto da andlise é de longo prazo. A simplificacio
do raciocinio que resulta de postular um comportamento proporcional a
renda por parte de alguns componentes da demanda agregada nio é
igualmente satisfatéria - apesar de sua extrema conveniéncia — quando
estendida 4 tolalidade de suas partes. A limitagio derivada da auséncia de
dispéndio autdénomo, na verdade, é comum a todo raciocinio conduzido
no limbo do steady state, ndo sendo nosso objetivo atual questionar dita
metodolegia de analise.

O desenvolvimento anterior permite interpretar o parametro b = b’
(1 — ), isto é, a propensdo marginal a consumir a renda disponivel. Tsto
facilita a interpretagio da [ragdo constante o — 1 — b, como também
ajuda a selecionar o nivel deste parimetro de maneira menos arbitrdria.
A Tabela 2 ilustra o resultado de algumas simulagdes, dando lugar s
seguintes conclusdes: a) o nivel de equilibrio das varidveis consideradas
¢ bastante sensivel 4 presenca de inflacio; 0) os resultados originais de
Domar (1944) sio bem mais sensiveis do que habitualmente imaginado
a mudancas nos parimetros do modelo; e ¢) visto que, na construcio de
Domar, a relacio divida/PIB tende a estabilizar-se sempre que haja cresci-
mento econdémico (independentemente do nivel da taxa de juros), é evi-
dente que tal relagio nio ¢ essencial para julgur a sustentabilidade de
um determinado padrio de endividamento. Para tal fim, o que rcalmente
interessa ¢ o nivel da “carga” tributdria da divida. Os nameros das Ta-
belas 1 e 2 sugerem que, quando a taxa de juros atinge niveis como os
registrados no Brasil nos anos 80, dita “carga” pode chegar a ser politica-
mente intolerdvel.

5 — Evolugio da relacio divida/PIB segundo Lerner

Podemos agora comprovar que o argumento de Lerner constitui um caso
particular do modelo de Domar, Para tal fim, ¢ suliciente mudar a espe-
cificaclio (7) nos seguintes termos:

D)y =a(fy . Y () (7)

onde:
a{t) = parcela do PIB nominal (liquido de jures) que o governo
toma emprestado para fechar o hiato detlaciondrio (seu com-
portamento ¢ suposto decrescente no tempo devido ao efeito-

riquera sobre a funcdo consumo, resultante do linanciamento
do déficit via colocacio de titulos);? e

¥ Trata-se do “efcito-Lerncr” aludido em Ackley (1951).
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TasrLa 2

Nivel de cquilibrio da velagio divida/PIB ¢ da “carga da divida’”:
algumas simulacdes *

Com inflagio Sem inflagio
Casus b 4 1---%
d* a* A* o a* A*
(T 0.9 0,2 0,28 22,0 22,8 29,6 413,8 26,6 57.8
(I 0,9 0,3 0,37 29,1 28,1 39,1 546.8 43,3 6.4
(ITT) 0,8 0,2 0,36 28.3 27,6 38,0 a32,1 42,6 744
(Iv) 0,8 0,3 0,44 4.6 41,7 16,5 630,3 47,6 90,9
1-- b 1-- &
Iivida;PIB d* = — a* =
¥ ¥
1) & 1-- B
“Carga’' {coneejto amplo} a* = T-(_)—L.; W= ¢ : - -~
Y+{1—-nk ¥y o+ (-7
. . B ¥
“Cuarga’ (coneeito restrite) A* = — (1 — ¥4 A* = = (1 - B
'y U

* Os dados numéricos sio tomados da tabela Dades bdsives (p. 351).

Y{0) = valor do PIB nominal (liguido de juros) a nivel dc pleno
cmprego, suposto consiante,

Tende em vista a hipdtese de ¥ — 0, resulta que:

- D - dit) w ()
= - = = 1y — = 8 9
D o d () 0 T & 9)
A relagao divida/PIB atingiri um nivel estdvel quando cT(t) =D {t) =

= w(t} = 0. Para identificar numericamente o valor correspondente (d¥),
¢ necessirio introduzir alguma hipédtese de comportamento em relaciio i
funcdo « (f) . Apenas para ilustrar, consideremos o caso mais simples pos-
sivel:
a(t) = oy — oy - ¢ {17)
Neste caso:

"
Dty = D +j Dty dt — DUy -
4]
+ (q“ _ _‘fz‘_ t).i.}’ (0 (18)

de onde:

oy — .

(8!!; 9.’!)

yo) T & — 5= Ot
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A condigio (T(t) — D (y = 0 implica a(ty = 0, isto ¢ t = /oy
Substituindo em (18), encontra-se o “limite narural” da divida:

D¥ = D) - ;L Y (0) | (18"

.

a partir do qual ¢ possivel calcular o nivel de equilibrio da relacio divida/
PIB:
L* D (0) o

s — 149
P=5 =70 " Ta (19)

Como se pode observar, este dltino depende do nivel inicial, tanto da
relagio divida/PIB (d(0)) quanto do valor absoluto do hiato deflacio-
nirio (m,), como também da velocidade com que o hiato vai-se reduzindo
a medida que o estoque da divida em poder do publico aumenta ao longo
do rempo (w;).

6 — Um modelo geral e alguns casos particulares

No modelo de Domar, os juros pagos anualmente sobre a divida acumu-
lada n3o entram como um componente do déficit. Isto resulta da hipatese
do autor de que as transferéncias anuais associadas com a “carga da divida”
sdo financiadas — no mesmo periodo — por um imposto proporcional sobre
a renda total, Com isto, retita o fator complicador representado pelo
componente financeiro da divida, situando-se, inadvertidamente, no con-
texto das discussdes acerca do teorema de equivaléncia de Ricardo (sd que,
no modelo de Domar, o governo [orca o setor privado a “descontar’”’, na
hora, a carga tributdria que seria necessdria no futuro para honrar o paga-
mento de juros que incide sobre a divida) . Observe-se, a titulo de curiosi-
dade, que, se o argumento de Barro (1974) losse vilido (isto ¢, se a divida
publica sob a forma de titulos nas mios do selor privado nio fosse perce-
hida como riqueza liquida), entio a construgio de Lerner cairia por terra,
levando a wm crescimento explosivo da relacio divida/PIB. Tsto obvia-
menic nao afeta o argumento de Domar, desde que o principal possa ser
rolado ad infinitun: (hipdtese csta que vigora em todos os modelos exami-
nados neste trabalha) .

O cstudo tedrico da dindmica da divida pode ser colocado nuna perspec-
tiva algo diferente, caso se inclua no cémputo do déficit anual nio dPenas
sCu componente primdrio, nido-financeiro ou nio-hereditirio {como faz
Domar) . mas tamhém o montante correspondente #i transferéncia anual
cdos juros incidentes sobre a divida acumulada. Fsta € a estratégia seguida
por Lobin (1982, 1984 ¢ 1985) nos seus cstudos sobre a divida publica
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interna, como também por Simonsen (1983, 1984a ¢ 1984D) e por Stmon-
sen ¢ Gysne (1983) em relagdo a divida externa dos paises devedores o

Terceirvo Mundo.

Com o propdsito de generalizar ¢ unificar o tratamento das dividas
publicas interna (em Cz$) c externa (compromissos do governo em moeda
estrangeira), convém adotar uma definicio abrangente da divida liguida
do setor publico consolidado:

Dy =

B(t) -- B () E(t) + H () (20)

onde:
BO) = vi. D

BY(t) E() = v+ D (1)

H(l) — ;- I)(t)

valor nominal das obrigacdes liquidas do go-
verno, denominadas em moeda nacional,
sobre o qual incide o pagamento de juros a
uma taxa nominal média (ﬁ) liquida de
impostos  (inclui titules publicos, compro-
missos do governo com seus fornecedores e
outras débitos liguidos com o setor finan-
ceiroy ;

valor nominal em Cz$ dos compromissos do
governo em moeda estrangeira (B*) sobre o
qual incide uma taxa nominal de juros (R*),
avaliados a uma taxa de cimbio nominal
média (E); e

valor nominal da divida monetizada {base
monetdria ).

Com base nestes elementos, segue-se que:

L) = aY({) + KRB - R* B*(ty E(1)

D) = d“zt)
J(I) - rl(?t)

T Ry + R* v, —

+ Ry 4 Ry

=

©

Y——Rﬂ,ﬁ—ﬁ.*yu

onde o suposto simplificador v; (constante) implica que a composicio da
divida permanece inalterada ao longo do tempo.
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O marco teorice resumido em (21) permite n3o apenas termos uma
visdo integrada da dindmica da divida em relagio a qualquer outra varii-
vel macroecondmica de referéncia — para tal é preciso apenas definir con-
venientemente a funcio Y () —, mas também derivar vidrios casos par-
ticulares de interesse especial.

6.1 — Domar (1944)

Como foi visto, Domar se concentra no déficit primdrio e seu impacto
sobre a trajetéria da divida, supondo que: 4) tal déficit resulta de um
hiato dellaciondrio, é financiade pela colocagio de titulos e seu tamanho
iguala uma fragio constante da renda; e b) os encargos financeiros (juros
da divida) sac cobertos, a cada periodo, via tributacio, nio [azendo parte,
portanto, do délicit que ¢ preciso financiar por neios que aumentam
a divida. Excluinde a existéncia de divida externa como uma hipdtese adi-
cional {visto que ndo faz parte do discurso de Domar), o presente caso
resulta de (21), por exemplo, supondo R—R* —0 (a idéia ¢ desconsi-
derar o componente hereditario), com o que se obtém o esqueleto do
modelo de Domar (primeira parte) :

D) = a Y

~ o
12 (t) = W)—
3 P 22
W = =1
d* — “(_I_
¥

excluida 2 consideracio do problema da “carga” (segunda parte).

6.2 — Tobin (1982, 1984 ¢ 1983)

Basicamente, Tobin supde que: a) o déficit primario, como em Domar, &
uma f[racio constante do PIB; e ) nio ha endividamento externo, ou,
alternativamente, a taxa de juros R* — R (o que é plausivel numa eco-
nomia como a dos Estados Unidos) . Nestas circunstincias, v+ oy = v

L]
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enquants que yy; — | — vy, Portanto, seu modelo pode ser resumido da
SCEUINtC maneira, sempre como um caso particular de (21) -

by =a¥@ - R BQ)

- o -
12 (!) e 7 0 -- R Y
~ @ = ~ (23)
d(t) — a0 + K v — )

5

f—]{’vy

Como ¢ fdcil verificar, a relagio divida/PIB ¢ globalmente convergente
na direciio do nivel d* sempre que ¥ > R vy, ou, alternativamente, desde
quey > ry — P (I — vy =7, (taxa média real de juros que incide sobre
o total de uma divida implicitamente definida como D () = B (t} -+ H(t),
ou também custo cletivo da divida, na denominacio de Longo (1985a e
19855) ),

6.3 — Simonsen (1984a e 1984b) e Simonsen e Cysne (1985)

A estrutura formal do modelo de Simonsen é andloga i utilizada por ‘Tobin,
exceto pelo detalhe seguinte: enquanto ‘Lobin define a divida pela soma

B{t) - H{!), Simonsen referese exclusivamente & divida externa (nio
apenas do governo, e sim da economia como um todo) . Portanto, ¢ como
se estivesse trabalhando com v, = vy = 0 ¢ v» = 1. Assim, temos que o
esqueleto de seu modelo resulta de substituir em (21) (sendo conveniente
adotar ¥ = 1, de modo a expressar o déficit em moeda estrangeira) :
DU =a YY) + B* B*()
~ a
! J— e x5
O =
d{) = - R¥ — § (21)
d (1)
« o
d* = — = - = P
Yy — R* y — r®
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devendo-se lembrar que, no presente contexto, ¥ (f} ¢ interpretado como
o valor nominal das exportacdes avaliadas a pregos internacionais, 10

As colocagdes precedentes mostram que as construgdes de Domar {Lerner
¢ um caso particular deste), Tohin e Simonsen constituem uma familia
de modelos derivada a partir de uma definiciio abrangente do conceito
de divida publica.

Gracas ao seu cardter unificador, o tratamento adotado permite visua-
lizar claramente as hipdteses especificas sob as quals opera cada um dos
modelos considerados. Apesar de estes favzerem parte de uma estrutura
tedrica comum, as apresentacdes disponiveis na literatura — por diversos
motivos — dificultam as comparages ¢ podem até transmitir a falsa impres-
sdo de que aqueles modelos sio independentes cntre si.

Convém ohservar que a tradi¢do iniciada por Domar (1944}, no sentido
de comparar a dinimica da divida com a de alguma outra varidvel macro-
econdémica (d{t) = D(t)/¥ (t)), tem dado lugar a variadas e¢ geralmente
precisas caracterizagdes do denominador, no mefo de um ambiguo siléncio
no que se refere ac numerador.

Tal como vimos na Introducio, Domar sugeriu diversas alternativas
para Y (1), sendo que, em seu préprio trabalho, utilizou a renda nacional
liquida de juros pagos sobre o principal. Em virios estudos referentes a
economiza brasileira, a maior parte dos autores prefere comparar a evolu-
¢io da divida com a do PIB, como, por exemplo, Carneiro Netto e Mo-
diano (1983), Munhoz (1985), Longo (1985a e 1985h), Martone (1985),
Oliveira (1985}, Braga ¢ Welch (1985} e Doellinger (1985), entre outros.
Jd Simonsen (1983) faz reteréncia i relagio divida/produto e Rossi (1986)
considera a rario divida/receitas do governo.

Como o numerador (i}(#} ) corresponde 4 nocio de divida publica,
alguém poderia pensar que todos os autores citados utilizam uwm tinico
conceito, suficientemente bem estabelecido para dispensar maiores esclare-
cimentos, De fato, este nfio ¢ o caso. De maneira andloga as dificuldades
decorrentes da existéncia de diversas medidas do déficit publico [ver Oli-
veira (1985} e Munhoz (1985)]. ¢ possivel encontrar na literatura uma
ampla gama de caracterizagdes ¢ medidas da divida publica. Isto faz com
que, por cxemplo, dois trabalhos, dedicados a pesquisar se a relagio divida/
PIB encontra-se ou nido numa trajetéria explosiva, possam chegar a con-
clusdes diametralmente opostas. Para entender melhor este ponto, convém
fazer algumas ponderacdes.

Primeiro. Como ji vimos, a forma analitica da taxa instantinea de
variacio e o nivel de equilibric da relacdo d (1) — D (¢} /Y (t) dependem

10 O trabalho de Rossi (1986) interpreta ¥ (f) como receitas do governo, Na medida
em que utiliza o mesmo modelo de Simonsen, 56 que referido & divida. publica interna,
deve-se concluir que considera y; = vy = 0 e y, = 1. ’
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do que cada pesquisador venha a considerar como divida (D (t)). Apenas
para reforcar, lembremos que:

Se: D) = Entéo: E(t) = Entdo: d* =
o _-— -~ [+3
1y B(1) Wﬁ'R%Y 7%
2) B) + HQ) ﬁt)-kﬁv—'f’ = "‘ﬁ
- T
DEOHHO +BOR) et By B ¥ e
- b 4 Yz

Segundo. O eventual processo de convergéncia da relagio d (t) para
o nivel estaciondrio d* pode ser feito analisando a inclinacio das corres-
pondentes linhas de fase:

1) d@) =a+ (B — ) d
2 dit) =a+ Ry —T) d( ) (25)
3 d(t) =a f Ry + B* vy, —¥) d(

A tendéncia serd convergente (divergente) caso a expressio entre parén-
teses seja negativa (positiva}, Para ilustrar com um exemplo numérico,
consideremos os mesmos valores dos parimetros dados na Secio 4, sendo
que agora é preciso adicionar novas informagdes: 1!

modelo 22 y = 0,90 ; 1 — v = 0,10
modelo 3: vy = 040 ; v, — 055 ; vs = 0,05

B* =010 ; ¥ — 006 ; P*x — 004

11 Os valores adotados podem ser considerados como meras aproximagées das condi-
¢Ges observadas em 1985 para a cconomia brasileira.
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Ao considerarse a inclinag¢io das linhas de fase, resulta que:

modelo I: R — ¥ == 0,0721 > 0 (divergente)
modelo 22 Ry — ¥ = —00624 < 0 (convergente)
modelo 31 R vy, + R* v, — ¥ = —0,6796 < 0 (convergente)

de onde se comprova que especificacdes alternativas da varidvel D (f)
podem conduzir a diagndsticos apocalipticos (modelo 1), ou, alternativa-
menie, a visdes tranqiilizadoras e at¢ ufanistas (modelos 2 ¢ 3).
Terceiro. O raciocinio anterior pode também ser conduzido compa-
rando a correspondente taxa instantinea média de juros real efetivamente
paga sobre a divida (rp) com a taxa instantinea de crescimento do PIB
real (y). Os resultados e conclusdes seriam exatamente 05 mesmos.
Quarto, E preciso observar que o nivel inicial do coeficiente d (t) ¢
diferente em cada um dos modelos considerados. Conseqiientemente, o
nivel de equilibrio d* (quande o processo de ajustamento ¢ dinamica-

z

mente estivel) nio é o mesmo para todos os casos,

7 — Comentarios finais

Transcorridos 40 anos desde que Domar (1944) comecou a estudar a evo-
Ingdo da divida em relagio 4 trajetéria da renda nacional, a razdo divida/
PIB tem-se convertido num importante parimetro de programacio e ava-
liacio econdmicas.

A visio da literatura acerca da tendéncia da relaciio d(t) pode ser
classificada em trés atitudes bdsicas, sendo que as duwas primeiras trans-
miiem otimismo, enquanto que a tcrceira sugere cautela.

A primeira estd relacionada com o préprio trabalho de Domar (1944) .
Para este, a relagio divida/PIB tende a uma posicio de equilibrio sempre
que haja crescimento econdmico (independentemente do nivel da taxa
de juros). Assim, sob condi¢des normais, o crescimento da divida nio
constituiria causa de preocupacio.

A segunda tem a ver com os argumentos de Lerner (1944} e transmite
ainda maior ctimismo que a garantia de convergéncia (d ()} — d*) resul-
tante da hipotese bdsica adotada por Domar (I') {t) = a . Y(t)). Como
foi visto, a colocagio de titulos acionaria o “efeito-riqueza”, provocando
uma elevagio do dispéndio autdnomo que acabaria por eliminar a insufi-
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ciéncia de demanda efetiva. Conseqiientemente, apds algum tempo, desa-
pareceria a causa por tris do aumento da divida, com o que esta altima
atingiria seu “limite natural”, Dado que, para Lerner, a) o tamanho da
divida publica (em mios de cidadios do pais) ¢ relativamente pouco
importante € b) os juros nio representam uma carga para a sociedade
(pois sdo meras transferéncias), seguese que o nivel para o qual a relagio
divida/PIB deverd convergir ¢ simplesmente irrelevante.

A terceira atitude resulta de trabalhos como os de Tobin (1982, 1984
e 1985), Simonsen (1983, 1984a e 19845) e Simonsen e Cysne (1985), entre
outros, A estrutura analitica desta nova safra de modelos dedicados ao
estudo da evolugio de longo prazo da razio d(f) — D (& /Y () pode ser
descrita mediante a seguinte forma geral da linha de fase:

-

d(ty = a+ (p — 5 d (26)

A partir desta estrutura comum, ¢ possivel gerar uma familia de modelos
(incluindo os acima citados), mudando apenas a interpretagio da relaciio
d(f) —= D({t) /Y (), com o que certamente deverd alterar-se a especificacio
da taxa média instantinea de juros real que incide sobre o conceito de
divida (1) selecionado pelo analista. Para complementar o j& visto na
se¢do anterior, cabe observar que: 12

Se: D) = Euntio: ;'u =
1) B() 7 = 0,1398
2) B@) + H®) Fy— P (1 —+) = 00033
3) B() + H® + BY) Ex®) T+ + P — Py, —F 4y = —0,6120

12 Pode ser de algum interesse incorporar as variacdes nos termos dc troca interna-
cionais dentro da anilise sempre que a caracterizacio da divida publica inclua as obri-
gagoes do governo em moeda estrangeira. Defininde p () = E(I) P* (1) /P (t), teremos
que, no contexto do modelo 3, a taxa média de juros real pode ser cscrita como:

=

et P+ P —E v — Py

n —
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A equacio dinamica (26) constitui uma versio compacta ¢ geral das
expressoes contidas em (25). Enquanto nestas dltimas se trabalhava em
termos nominais, o paréntese é agora expresso como uma diferenga entre
taxas reais,

Contririo ao que acontecia na construgio de Domar, a nova safra de
modelos incorpora — na caracterizaciio do déficit — os juros pagos schre a
divida (lembrese que em Domar tais transferéncias sio financiadas, ano
2 ano, mediante um imposto proporcional sobre a renda). Como conse-
quéncia, a taxa média de juros real (r,) passa a ter uma importincia
fundamental na determinagio da trajetoria esperada da relacdo d (t). De
acordo com (26), o caminho de expansio serd convergente (divergente)

se a diferenca v, — y for negativa (positiva), Contudo, ¢ preciso lembrar
que o nivel da taxa 7, depende, entre outras coisas, do grau de abran-

géncia com que seja definida a varidvel D (). Dado que o valor y ¢ o
mesmo, qualquer que seja a caracterizagio da divida, ¢ possivel tirar con-
clusbes apocalipticas ou otimistas apenas varitando o conceito D (¢). O
exemplo numdrico previamente apresentado ilustra este ponto.

Enquanto nio seja estabelecida uma vinculaciio entre a receita do im-
posto de renda e os encargos tinanceiros da divida (algo que estd implicito
no raciocinio de Domar), resulta mais prudente seguir o caminho dos
modelos da nova safra, isto ¢, explicitar o papel das taxas de juros na deter-
minagio da trajetéria esperada da razio d (t) no longo prazo. Um motivo
adicional para esta preferéncia estd no fato de que o déficit imaginado
por Domar (D{t) = ea.¥(!)) resultava de uma acio voluntdria das
autoridades econdmicas ao tentar “comprar” a parcela da oferta agregada
nio “retirada” do mercado pelo consumo e investimento privado. Hoje
em dia, o componente nio-financeiro do déticit (o . ¥ (#)) ¢ involuntario
no sentido de que ele ocorre pela incapacidade politica do governo em
reduzir seus gastos correntes e/ou elevar a carga fiscal a nivels compativeis
com o equilibrio do orgamento (excluidos os custos financeiros da divida) .
Enquanto, nos tempos de Domar, pensava-se em gerar déficits permanentes
como parte de uma politica deliberada de gastos compensatdrios, na atua-
lidade, o déficit fiscal ocorre apesar do esforco proposital do governo —
4s vezes meramente retdrico — no sentido de reduzi-lo.

Abstract

Is the public debt’s current growth rate sustainable in the long run? This paper argues
that, ceteris paribus, the anwwer will depend on how broadly we define the public
debt to be. Since wvarious government lightlities have heterogeneous efective costs, it
foliows that the pessimism or optimism of the conclusion will vary with the type of debt
we deal with. In ovder to illustrate our point we set up a model based on a comprehen-
sive definition of the public debt. The pioneer contiributions of Domar and Lerner, as
well as the more recent models by Tobin and Simonsen, were then derived as special
cases corresponding to alternative debt specifications. Hence, we can now look at those
apparently independeni constructions as special cases of a common enalitic structure.
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