A divida publica no Brasil e a aritmética
da instabilidade
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O trabalho apresenta iniciabmente wm breve resumo dos pontos de visia correntes sobre
as conseqiiéncias econdmicas do déficit piblico. A dindmica da razdo divida/PIB ¢,
entéo, analisada e, subseqilentemente, aplicada ao caso brasileivo. Mostra-s¢e que a razdo
divida/PIB acha-se presentemente numa trajetoria insldvel, vale dizer, caminha rapi-
damenie para uma situagde explostva.

1 — Introducao

H# hoje um grande debate nos meios académicos americanos em torno das
conseqiiéncias econdmicas do déficit ptblico.? A posicio dominante nessas
discussées é a de que o ddéficit pressiona a taxa de juros para cima, provo-
cando, assim, o chamado ¢rowding-out na economia (isto ¢, a redugio dos
investimentos privados sensiveis a variacdes na taxa de juros),? Muitos
preferem, porém, o pensamento de Barro (1974), segundo o qual pelo
menos os déficits resultantes de reduciio nos impostos (mais precisamente,
de corte nos impostos do tipo lump-sum) nio tém maiores conseqiiéncias
ccondmicas, pois os individuos, percebendo o inevitdvel aumento da carga
tributdria no {uturo, poupario mais hoje para quc eles préprios e os seus
descendentes possam enfrentar adiante a divida pablica adicional, sem o
sacrificio do consumo (Teorema da Equivaléncia Ricardiana). Vale dizer,
a divida e os impostos sdo vistos como substitutos perfeitos, ndo havendo,
pois, qualquer alteracio na vigueza liquida privada, Nestas circunstincias,
a demanda agregada, a taxa de juros e os niveis de consumo nio precisam
ser preéscntemente alterados.

Um ponto central nessas discussoes sobre o fato de o déficit ptblico gerar
ou ndo riqueza liquida bascia-se na comparacio entre a taxa de expansio
do PIB e a taxa de juros da divida publica. Mais precisamente, se esta
for menor do que aquela, argumenta-se que o déficit criaria riqueza liquida,
ja que o préprio crescimento da economia se encarrcgaria de gerar, neste

Do Instituto de Pesquisas do IPEA e da UFR].
Para wma hoa resenha sobrc esta questdo, ver Seater (1985).

Dois artigos recentes quc corroboram esta posi¢io para a economia americana sido
os de Hoelscher (1986) e Tanzi (1983) .
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caso, as receitas exigidas para cobrir os gastos adicionais com o servigo
da divida, sem necessidade de aumentar os impostos. Em tais circonstin.
cias, alids, déficits publicos permancntes podem ocorrer sem que haja qual-
gquer comprometimento na capacidade de tributagio da cconomia. Se, entre-
tanto, a taxa de juros cxcedesse a taxa de expansio do PIB, s6 haveria
criacio de riqueza liquida caso as geragdes atuais, segundo Barre, nio
descontassem plenamente o aumento [uturo na carga tributdria, necessaria
a0 servico da divida. Note-se que nesta situagio o crescimento econdmico
ndo gera sulicientes receitas para cobrir os gastos adicionais com o servico
da divida.?

Dessas consideragdes vé-se a importancia que tém as trajetdrias das varia-
veis taxa de juros e taxa de crescimento do PIB. De fato, a relevincia dessas
trajetdrias vai além da questio da geragio de rigueza liquida, pois, con-
forme se vera adiante, se { > g, segue-se que, diante da persisténcia de
deéficits primarios ou nio-financeiros (isto ¢, exclusive os gastos com os
juros da divida), tem-se inevitavelmente uma explosio na razao divida/
PIB, quando cntiio haveria apenas duas solucdes possiveis: a insolvéncia
ou a monetizacio da divida, Além disso, a combinagio de { > g com a
presenca de déficits primirios permanentes tem certamente conseqiiéncias
niacroeconOmicas, como bem demonstraram Sargent e Wallace (1981}, pois
neste caso haveria um limite para a colocagio de titulos (isto é, nio-mone-
tizacio da divida) no mercado linanceiro, j4 quc eventualmente as novas
emissdes de citulos da divida teriam que ser monetizadas, gerando assim
pressio inllacionaria na economia, Naturalmente, se { < g como supdem
Darby (1984) e Tobhin (1982) , entdo déficits primdrios poderiam ocorrer
permanentemente sem que a razdo divida/PIB crescesse de modo ilimitado.
Nio se deve perder de vista, contudo, que neste caso um possivel cresci-
mento da razio divida/PIB poderia vir a clevar a taxa de juros para niveis
actima da taxa de expansdo do PIB e, conseqiicntemente, produrir, como
reconhece Darby (1984), o resultado previsto por Sargent e Wallace que
acabamos de descrever.

3 A teoria econdmica nfio é muito clara a respeito de qual deva ser a relaciio cntre
essas varidveis, Conforme colocado por Barth el alii (1986) , a teoria do crescimento
econdmiico sugere, por cxemplo, que na situaciio de steady-state todas as varidveis cres-
Cem a uma taxa constante, mwas a taxa de juros, {, poderia estar tanto acima como abaixo
da taxa dc expunsio do PIB, g. Somente no caso da Golden Rule essas taxas seriam
idénticas, Adcmais, s¢c a taxa de preferéneia intertemporal for positiva, entio a Golden
Rule modificada exige que ¢ seja maior que g, com o caso contrario indicando situagdes
ineficientes. Ouitos argumentam, porém, que g maior do que i ndo ¢ inconsistente com
um crescimento em sieady-state. A orientacio da teotia econdtnica sobre essa matéria
¢, pois, diibia. Sobre estes pontos, ver Barth et alii {1986) .

+ Esle resultade difere, entretanto, da visio de Barro, cujo modelo exclui a possibi-
lidade de financiamento de déficits através do aumento da base monetiriz, Scgue-se,
puis, que a presenca de déficits primdrios permanentes leva eventualmente 3 Impos-
sibilidade do governo em arrecadar mais impostos com o objetivo de atender o servigo
da divida, conforine notam Barth et alii {1986) .
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O dehate em torno do [ato de ¢ < g gerar ou nido riqueza privada, ou
se u inversio desta desigualdade definitivamente nio o faz, ¢ uma ques-
tio menos urgente no caso do Brasil. Uma preocupacio certamente mais
imediata entre nds é saber se a trajetoria dessas taxas leva a uma situagio
de insolvéncia governamental, o que, essencialmente, ¢ o objetiva desta
andlise, Na proxima segio discutimos detalhadamente as circunstancias
que conduzem ao crescimento desenireado da razio divida/PIB, enguanto

na Secio 3 procuramos situar o caso brasileiro 4 luz desses resultados.

2 — A dinaAmica da razio divida/PIB”

Considere-se inicialmente a restricio orcamentdria do governo, dada por:

G—T1+J= (AB - AM) = AD (1
onde
G — gastos do governo com bens ¢ servigos, exclusive pagamentos de
juros;
T = impostos arrccadados;
J = juros pagos sobre o estoque da divida publica;
B = divida publica em poder do setor privado;
M = divida publica junto as autoridades monetirias; e
D = divida publica total.
A cquagio (1) indica que o déficit publico deve ser [inanciado através

da colocagio de titulos da divida junto ao setor privado (sobre os quais
incidem juros) ou entio com a emissio de moeda (iscnta de qualquer
pagamento de juros). O interesse aqui ¢ apenas com a razio divida nfo
monetizada/PIB. Com efeito, seja a taxa de juros sobre esta divida dada
por:

1= J/B_, (2)

onde B_; ¢ o estoque da divida no inicio do periodo a partir do qual inci-
dem os juros. E claro que, na auséncia de monetizagio da divida (isto ¢,

AM — ) ¢ com o déficit primiric ou nio-financeiro equilibrado (isto
¢, G — T = (), tem-se que a taxa de expansio da divida publica seria:
i — AB/B_, 3)

jd que AB — J — iB_,.

5 As equacdes (1) a (8) desta se¢fio provém de Barth et alii {1986) .
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Na situacio mais comum, todavia, hd délicies primirios e que sdo par-
cialmente financiados com o gumento da hase monetiria. Para simplificar
os resultados a serem derivados a seguir, suponha-se que tal aumento da
base monetiria se dé 4 mesma (axa, g, que se aplica a expansio do PIB,
Como o aumento da divida publica junto ao setor privado ¢ dado por:

AB==G T 4+ ]_ AM )
obtém-sc a seguinte expressio para a razio divida/PIB: ¢
b=x—gni(l4g = b, (I4i/(0 =~y (5)
onde:
b = B/PIB;
m = M/PIB;

x = (G — T)/PIB;
b_y = B_/PIB_;; e
g& = taxa dc expansio do PIB ¢ da base monctaria,

Verifica-se ainda que o valor de equilibrio desta razdo é: 7

=i {l--g9 - gmifg—i) (6)
¢ que a evolugiio de b no tempo se d4 de acordo com a seguinte formula: #
b=20b% & by — 0% [U+D/(0+9 (7)

Assim, se a taxa de expansio do PIB, g, exceder a taxa de juros, 7, que
incide sobre a divida publica em poder do setor privado, a razio dividaf
PIB convergird para o valor 0* Caso contririo, esta razfio aumentara sem
limites, a menos que sejam obtidos superavits primdrios nio inferiores a:

(i—g B, — gM/(1+g) ®)

& Este resultado ¢ facilmente obtido apés a divisio de ambos os lados da equagao (4)
pelo PIB, ¢ também apds considerarmios que m., — MLPIB; = m, ji que M e PIB
crescent, por hipdtese, & mesma taxa g. -

7 Isto € obtido apés fazersec b = b, em (5).

8 Para obter-se este resultado, recscreva-se inicialmente a equacto (1) de moda
genérico, isto ¢

by = £ + ab,,,
onde B = x — gm/ (1 4+ g) ¢ea = (I + /(1 + g . Esta equagio pode ser também
escrita como:
by =k +a (k4 ab,y)
Apds sucessivas substituicdes de b, by, cic., nesta tltima cquacio obtém-se:
be=k (It ea+ ... da™ 2 ahy=a'be+ & (1 — oY/l —a
Subtraindo-se b* em ambos os lados desta equacio, obtém-se o resultado dade cm (7,

ja que b* = k/(1 — a).
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de tal modo que estes anulem os gastos com os juros da divida nio cober-
tos por expansdes em B e M, que supomos ocorrerem a mesma taxa g da
expansdo do PIB. ® Logo, a simples existéncia de superdvits primdrios niio
garante reducdes na razio divida/PIB. 1%

As taxas ¢ e ¢ acima devem ser interpretadas como valores nominais. As
condigées para a estabilidade da razio divida/PIB ndo se alteram, entre-
tante, quando tais taxas sdo tomadas em valores reais. Isto ¢ mostrado
matematicamente de modo mais elegante usando-se a restrigio orcamen-
taria do governo com os termos do lado direito da igualdade definidos
como variaches continuas, ao invés das variacoes discretas da equacgao (1).
Com tal propdsito, e considerando, ainda, que parte dos pagamentos dos
juros da divida retornam ao governo sob a forma de impostos, a restrigio

orcamentdria (definida em relagio ao PIB, aqui representado pela varia-
vel ¥) ¢ escrita como:

G T : B M M B
_ 1l — ) — - =
7 U v Ty ®)
. aB . dM | . .
onde B = TR M = T I’ = veceitas do governo, exceto impostos
sobre os juros da divida publica em poder do setor privado, e r = taxa

de imposto que incide sobre os juros da divida,

Para analisar a dinimica da rasio divida/PIB com base nesta nova ver-
sio da restricio orgamentdria, reescreva-se a relagio (9) como uma equa-
cao dilerenrcial em B/Y, isto é: 11

(B/Y) = G[Y — T'/]Y — (M/Y) M/M |

+ [0 =9 —a—y/y] BjY (10)

onde 7 ¢ a taxa de intlagdo, y/y a taxa real de expansio do PIB e o ponto
sobre (... .. ) significa a derivada da expressio entre parénteses com rela-

¥ Para demonstrar este resultado, os termos da restricio orcamentaria, dada pela

cquaciio (4), devem ser redefinidos como proporcio de PIB, Além disso, deve ser consi-
derado que M_,/PIB, — M/PIB, pois M e PIB crescem i mesma taxa g. A substitui¢io
do resultado dado em (8) na restricio orcumnentiria dada pela cquagio (4) permite
verificar que cfetivamente AB/B., — g. Ressalte-se aqui que em Barth et alii (1986)
o primeiro termo em (8) aparece dividido por (1 4 g), 0 que parece, contudo, incorreto.

10 Para uma andlise formal deste caso ver Rossi (1986) .

1t Este resultado € obtido apds considerar-se em (9} que .l.i,’Y = (BfY) + (B/1) fr’/Y
e ¥Y/Y = n 4 y/v. Para a obtencio deste Ultimo resultado, considere-se que (f’,-’P) =
= ¥/P — (Y/P)P/P, que, apds a divisdo de ambos os lados da equagiio por Y/P, for-
ncee o resultado descjado. Estas equagdes, bem como aquelas de {10) a (13), podem ser
também encontradas em Fratianni {1985) .
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¢io i varidvel tempo. E ficil verificar que a solu¢do desta equagio seria
(¢ representa exponencial) :

B/Y — (BfY) 4+ AeM (11)
onde A ¢ uma constante arbitraria, ¢ ¢ a varidvel tempo, & é dado por:

o= i(l—7) — 3 — 3y (12)

e (B/Y} € o valor do equilibrio de longo prazo (sfeady state) da razio
divida/PIB, isto é:1* _

G/Y — T'/Y — (M/Y) M/M
Wy +a—i{l—=r)

BIY) = (13)

Assim, a equagdo (10) somente scra estivel se & for negativo, ou seja:
(L -1 — <y (14)

vale dizer, a taxa real (Hquida) de juros da divida deve ser menor que a
taxa real de expansio do PIB, o que ¢, pois, um resultado idéntico aquele
obtido com as taxas nominais. ¥ Observe-se, ainda, que nio foi preciso
adotar aqui, contrarizmente ao caso com variagio discreta antes apresen-
tado, o pressuposto da igualdade entre as taxas de expansio da base moue-
tiria e do PIB,

Note-se que, uma vez satisieita a condicio dada na relagio (14), chega-se,
entdo, & razio divida/PIB de equilibrio de longo prazo, dada na equacdo
{13), a qual serd tanto maior quanto maior for o déficit primario (defi-
nido agora como G — T7) e quanto menor for o imposto inflaciondrio
(M]Y)M|M.

3 -— O caso do Brasil

A questio do déficit piablico é hoje uma preocupaciio central nas discussdes
sobre as diticuldades econdmicas do pais. De faro, a persistir a trajetoria
de endividamento do setor publico verificada nos dltimos anos, logo se

.
12 Tal resultado ¢ obtido apos fazer-se (BfY) = 0 em (10y, j& que isto define a
condigio de equilibrio de longo prazo para a razio divida/PIB,
13 Para um tratamento alternativo com essas mesmas conclusdes, ver Rossi (1986) .
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chegard a uma situacio dc insolvénciz do governo. Os dades reunidos na
tabela a seguir atestam bem essa inapelavel conclusio, Também o gratico
adiante deixa transparente a gravidade da situagio, pois mostra claramente
que a taxa real de juros da divida pablica entre 1984 e 1986 ¢é em geral
bastante superior 4 taxa de expansio do PIB, sendo em alguns casos até
quatro vezes malor. '

As informacdes sobre as contas governamentais anteriores a 1984 sdo
mais precavias, pois o rcordenamento das finangas publicas ¢ um fato
recente entre nos. De gqualquer modo, ¢ razodvel supor-se que as taxas de
juros da divida para aquele periodo niio se situaram muito abaixo daquelas
do periodo que se inicia em 1984, e em alguns anos estiveram provavel-
mente acima (como fol o caso em 1983, conforme se verd adiante) . Este
fato, aliado as baixas taxas (freqiientemente negativas, como indica o
grafico) de expansio do PIB no mesmo periodo, tradurziu-se em forte

componente de expansio da razio divida/PIB.

A presenca sistemdtica de délicits nfo-financeiros ac longo dos anos s6
contribuiu, ¢ claro, para agravar o quadro da divida; como indicado na
tabela, desde 1981 sempre ocorreram déficits primarios, calculados aqui
de modo aproximado como a necessidade de financiamento do setor pu-
blico {NFS5P) no conceito operacional (exceto em 1981 e 1982, cujas infor-
macdes relerem-se ao conceito de déficit nominal) menos o custo da divida
mobilidria, De lato, foi a combinac¢io desses déficits com o apreciivel

Brasil: déficils ndo-financeivos ¢ cvescimento na razio divide/PIB

Taxa anual (em %)

Anos Diéficit nio-financeire® de crescimento da
razfo divida;PIB**
1981 Cr¥ bilhdes 1.820 Conceite —
nominal
1982 5.750 7.0
1983 2. 671 Conceito 13,4
operacional
1384 Cz% milhdes 1.548 3,4
1885 22.191 4,1
1986 27.439 (jan./set.
preliminar)

* Caleulado como “necessidade de finaneiamento do setor plblice’ (conceite operacional, exceto e
1981 e 1982, cujos valores sfio disponiveis apenas no conceito nominal} menos custe da divida mobiliaria
(FONTE: Bance Central, Brasil programa econdmice, vilios nlmeros),

** Conforms ealcalade por Cardass e Iiois (1986), que incluem a parcela da divida externa de respon-
sabilidade do setor priblico na razfio dividaPIP,

14 Isto exclui a taxa de juros da divida externa, que, adicionada & taxa de spread,

restlta em taxas anuais de 119, valores que se sitwam, uma vez mais, bem acima da
taxa rcal de expansio do PIB.
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TAXA REAL DE JUROS DOS TITULOS PUBLICOS FEDERAIS E TAXA DE EXPANSAO DO PIB

%
pa
30

254 JUROS

20

-IO*

FONTE: Toxo de jures — reproduzide de Banco Central, Srasi progrome econdmico, vol. 12, ago. 1986 (taxas acima da correcdo monetdrio até
fevereira de 1986 e nomindis a portir de margo).

Toxo de expansdo do PIB — Bofetim Mensa! Mocrometrico, n®18( jun. 1986) e 21 {set 1986).

diferencial entrc a taxa de juros e a taxa de expansio do PIB quc pro-
vocou o ripido aumento na razdo divida/PIB indicado na tabela. O salto
verificado nesta raziio entre 1982 e 1983, em particular, se deve, como
observaram Cardoso e Reis (1986}, & combinacio perversa de trés fatores:
taxas negativas de crescimento cconémico, aumento na taxa de juros da
divida externa (em grande parte sob responsabilidade o governo) e efeito
da maxidesvalorizagio de fevereiro de 1983 sobre os juros da divida (cldu-
sula de corregio cambial para os titulos do governo) . ¥ claro que os efeitos
desses fatores as vezes se estenderam para além de 198%. Boa parte da res-
ponsabilidade na expansio da razio dividu/P1B coube, porém, ao descon-
trole nos gastos governamentais, como bem mndicam, alids, os déflicits nio-
linanceiros da tabela anterior,

O Plano Cruzado trouxe inicialmente wm certo alivio para o problema
da divida piblica, pois o subsegiiente aumento da demanda por moeda
possibilitou a sua monetizagio parcial. Também as medidas econdmicas
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complementares do chamado Cruzado II prometiam alguma redugdo no
déficit de caixa do governo, o que nio foi, porém, concretizado (pelo
menos no grau previsto) . Apesar desses eventuais desafogos, persistira em
1986, e agravara-se No ano em curso, o diferencial entre a taxa de expansio
do PIB e a taxa de juros da divida, quc, como se viu, ¢ um componente
importante No cOMportamento da razio divida/PIB. E claro que com o
malogro do Plano Crusado agravou-se scnsivelmente o quadro da divida
publica,

Concretamente, o fato ¢ que, enquanto as taxas reais anuais dos juros
da divida publica interna situaim-se entre 15 e 25% em 1985 ¢ 1986,%° a
taxa de expansio do PIB estd, no mesmo perfodo, apenas entre 6 e 7%
ao ano, isto &, temse, com razoivel margem de seguranga, que o fator },
que indica a estabilidade (ou instabilidade ) da razdo divida/P1B, ¢ hoje
positivo no Brasil (ou seja, a razao B/Y caminha para uma situagio explo-
siva) . Recorde-se também que a taxa de juros (119 ao ano) da divida
externa, yuase toda ela de responsabiiidade do governo, encontrase, com
certa folga, acima da taxa de expansao do P1B.

Dado que apenas valores negativos do [ator A resultam em solucfio estavel
para a razdo divida/PIB, cabe indagar sobre a viabilidade das mudancas
estruturais na economia necessdrias para alterar a presente trajetdria explo-
siva dessa razfio. O que pode ser dito, neste particular, ¢ que, em vista dos
elevados diferenciais hoje observados entre as taxas de juros da divida e
as taxas de expansio do PIB, s6 um grande esfor¢o seria capaz de reverter
o dificil atual quadro da divida. De qualquer medo, para determinar a
vazio divida/PIB de cquilibrio hd que se combinar — ver equacio (13) —
esses valores negativos de A com os valores das vdrias hipdteses sobre o
imposto inflaciondrio (presentemente entre 1,5 ¢ 29, do PIB) e o déficit
nio-[inanceiro (hoje talvez entre § ¢ 49, do PIB). L, uma vez conhecida a
atual razio divida/PIB (de 0,5, se incluida a parcela da divida exrerna), 1
poder-se-ia, entdo, determinar a sua taxa anual de expansio, bem como
0 tempo necessario para se chegar 4 razio divida/PIB de equilibrio e
especular, subseqiientemente, s¢ 4 praopria razio de equilibrio encontrada
seria suportavel na economia. 1%

1+ Ver Bunco Central, Relatorio anual, 1985, e Brasil prograna econdmico, vol. 12,
ago. 1986,

16 Ver Bunco Central, Relatdrio anual, 1985, Apenas a titulo de coirparacio, a razio

divida/PIB para paises como Estados Unidos, Alemanha Ocidental, Reine Unido, Canada
e Espanha encontra-se hoje aproximadamente no mesmo nivel que para o Brasil. Para
paises como Itdlia, Bélgica, Dinamarca c Suécia, entretanto, essa razio ji se aproxima
da unidade, Delalhes adicionais podem ser vistos e OECD, Economic Studies, n® 7,
1986,

17 Para o cilculo da taxa de expansio da razio divida/PIB, note-se que, da relagio

(BYy = BjY — (B/¥) ¥V, temse (B/Y) — (BE/B — ¥/Y)B/Y. Considerando-se a
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4 — Consideracoes finais

Em vista da gravidade do problema da divida publica, alguns tém defen-
dido medidas radicais para a sua reducio, como, por exemplo, o simples
repudio de parte da divida. Se ¢ dificil vislumbrar as conseqiiéncias econd-
micas de tal ato com relagio 4 divida interna, este certamente ndo seria o
caso para a divida externa, jd que as retaliacdes ccondmicas viriam imedia-
tamente. O repidio da divida ¢, de fato, um ato de guerra contra os
mercados financeiros mundiais e teria seguramente eleitos desastrosos para
2 economia do pais que o adotasse. Nio claboraremos esta questdo além
dessas observagdes, j4 que o objetivo da andlise foi apenas investigar o
comportamento da razio divida/PTB no Brasil. De qualquer modo, a
experiéncia vivida presentemente pelo pafs fala por st sd, neste particular.

Por fim, como j4 ressaltado, esta andlise limitou-se a identificar a atual
trajetéria da razio divida/PIB do pais.’® Um desdobramento natural da
pesquisa seria claborar vdrios cendrios capazes de obter uma trajetdria
estivel para essa razdo, o que, porém, é uma tarefa para posterior investi-
gacio,

Abstract

The paper presenls initially a brief summary of the current views on the economic
consequences of public deficit. The dynamics of the debt{GNP ratio is also analysed,
which is then applied o the Brazilian case. We show that such a ratio is presently on
& clear unstable path; that is, it is heading rapidly to an explosive situation.
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