Consideracdes sobre a questdo da divida
publica *

Jos: W. Rosst #*

Nesie estudo discutimos, inicialmente, como uma série de resultados derivados por
Simonsen (1984) para mostrar a dindmica da divida exlerna pode ser focilmenie adaptada
parq analisar a dindmica da divida priblica, Em seguida, algumas estatisticas bdsicas
das finangas publicas siio wtilizadas na aplicegdo dagueles resultados com a finalidade
de ressaltar as dificuidades potenciais do setor no Brasil,

1 — Introducio

O ritmo de expansio e as proprias dimensdes da divida publica no Brasil
tém sido uma preocupacgio central nas discussdes sobre as dificuldades
econdmicas do pais. Muitos sugerem que a atual trajetéria de endivida-
mento conduz o governo a uma inevitivel situagio de insolvéncia.

Assim, parece oportuno discutir aqui as condigdes gerais que governam
a dinimica da divida piablica, o que permitird mostrar nio apenas as
circunstincias em que um continuo endividamento poderia ocorrer, mas
também como se chega a uma situagiio explosiva nas contas do governo,
Ainda sdo apresentadas neste trabalho as condigdes necessarias para que se
possa pagar totalmente a divida publica, caso isto seja de algum interesse.

Para a andlise dessas questdes utilizaremos basicamente uma sc¢ric de
rclagdes derivadas por Simonsen (1984) no contexto do problema da
divida externa, as quais sdo, porém, facilmente adaptadas para a questio
da divida publica. Os detalhes dessas relacoes sio apresentados na préxima
se¢ho. Na Secio 35, discutimos entfio o caso brasileiro a luz de tais resul-
tados, Finalmente, a Secido 4 apresenta algumas consideragdes gerais.

* Este trabalho cm muito heneficiou-se dos comentirios de dois pareceristas desta

revista, a quem agradecemos. Somos gratos também a fuan Carlos Lerda por nos ter
alertado, numa versdo anterior destas notas, sobre o uso incorrcto de uma das estatisticas
apresentadas no texto.
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2 — A dindmica da divida pablica

Em estudo recente, Simonsen (1984) deriva uma série de resultados que
lhe permite uma interessante analise sobre o problema da divida externa
enfrentado pelos pafses em desenvolvimento, com énfase particular para
o caso brasileiro. Aquele mesmo conjunto de resultados pode ser, entre-
tanto, utilizado para analisar a questdo da divida publica, bastando apenas
rebatizar as varidveis envolvidas nas diversas relacbes. Na realidade, todas
as equagdes aqui apresentadas, bem como o grifico a seguir e as Ta-
belas 1 a 5, provém do estudo de Simonsen, sendo aqui utilizadas no
contexto do problema da divida publica, em vez da divida externa. De
fato, a argumentaciio geral desta secio baseia-se naquele estudo de Si-
monsen.

A dipimica da divida publica pode ser descrita a partir da seguinte
equacio diferencial:

=iD 4 C (1)

onde D ¢ a divida piblica nominal, D a sua derivada com relacdo ac
tempo, ¢ a taxa de juros média que incide sobre tal divida e € o hiato
de recursos, representado pelos gastos ndo-financeiros do governo, G, menos
as suas receitas, X, isto ¢, se C for positivo, representa entio um deficit
primdrio e, se negativo, indica um superavit primario.

Supondo-se que C e i sejam fungdes continuas do tempo, entiio, da
equacio (1}, obtém-se:

D@ = ./-, ey e a4y @

—

isto ¢, a divida puiblica é igual 4 soma dos deficits primarios ao longo do
tempo, ajustada segundo os juros compostos. Supondo-se ainda que a taxa
de juros, 7, seja dada e que o hiato de recursos, C, seja uma bem-compor-
tada funcio decrescente do tempo, do tipo mostrado no grafico (A), entdo
a equagio (2) apresentard trés fases distintas do ciclo da divida, como
indicado no grafico (B). Na Fase I, o hiato de recursos ¢ positivo (isto ¢,
hd deficits primdrios) e, assim, a divida cresce mais rapidamente do que
a taxa de juros, ja que o deficit primirio ¢ adicionado as despesas com
os juros da divida na formagio da ultima. Na Fase II, por outro lado,
o hiato de recursos é negativo (isto ¢, hd superavits primarios), mas que
nio supera ainda as despesas com os juros da divida. Desse modo, na
Fase Il a divida continua a se expandir, embora com taxas inferiores i
taxa de juros. Finalmente, na Fase Il o superquit primario é superior ao
pagamento de juros e a divida piblica nominal decresce até ser totalmente

paga.
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Para melhor compreender por quante tempo se pode permanecer na
Fase I do ciclo da divida, considerese inicialmente a seguinte relagio
equivalente & equagio (1):!

P (ie-x) z4g (3)

onde z = DfX ¢ a razdo entre a divida e as receitas do governe,* g — C/X
indica ¢ hiato de recursos como proporcio das receitas do governo e

X = X,‘X ¢ a taxa de crescimento dessas receitas. ® Esta relacio mostra
que, se a taxa de expansio das receitas do governo for maior do que a
taxa de juros sobre a divida publica, entdo seria possivel conciliar um
deficit primdrio permanente com um valor limitado da razio divida/
receitas (ou, alternativamente, divida/PIB}. Na realidade, se x, ¢ ¢ g forem
mantidos constantes ao longo do tempo, a razio divida/receitas convergira
para:
8

= — 5 )

Dessa forma, se as receitas do governo crescerem, por exemplo, 3 pontos
percentuais acima da taxa de juros da divida, entio o deficit primdrio
podera ser mantido ao nivel de 69 das receitas e, ainda assim, a razio
divida/receitas convergird para 2 apenas. Se a taxa de juros exceder a
taxa de expansio das receitas, entretanto, o deficit primirio, qualquer
que seja o seu nivel, nio poderia persistir por muito tempo, ji que isto
empurraria a razdo divida/receitas para além de limites sustentdveis —
ver a equacio (3).

Para ingressar na Fase II, hd que se obter superavits primz’arios, conforme
vimos, Nesse sentido, imagine-se que 0 governo consiga gerar sufperavits
que sejam sempre uma dada fracdo do valor das receitas (por cxemplo,
C = — kX, onde h ¢ tal fracio). A substituiciio desse valor de € na
equagdo (3) fornece:

1 Esta equivaléncia pode assim ser estabelecida: seja : = D/X. Aplicando logaritmo
¢ derivando com relagio ao tempo, vem:
D z X
_—— =+
D z X

Assim, a equagdo (1) pode ser escrita como:
.

z

¢
D

o que produz o resultado em (3).

2 Poder-se-ia ainda usar aqui, de acordo com Tobin (1985), a razio entre a divida
e o PIB.

3 Ressalte-se que, se as receitas crescem na mesma proporgic do PIB, entdo x
poderia indicar tanto a expansio das receitas como de PIB, sem alterar os resultados
aqui apresentados.
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= (f—xyz—h )]

Desta equagio se pode perceber claramente que, mesmo com A positivo
{isto ¢, com superavits primarios), se este for igual a (i —x)z, a divida
poderd crescer, pois a relagdo apenas indica que neste caso a razio DX
ndo estaria se expandindo. E claro que com receitas crescentes isto signifi-
caria divida também crescente. De qualquer modo, a equagio (5) permite
derivar as condicdes necessirias para que a divida s¢ja paga num horizonte
finito do tempo (teste da “fraca” solvéncia), se isto for de algum interesse.
Para A positive, isto ocorrerd automaticamente quando (x —{) > 0, vale
dizer, se a taxa de juros nio cxceder a taxa de expansiao das receitas,
pois nesse caso z tenderd para zero. Se as receitas se expandirem a taxas
menores que a taxa de juros, entdo seria exigido que i > (i — x)z, pois

CH]‘
' ®)

Dlt)
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e caso contrario a razdo divida/receitas poderia atingir niveis insusten-
tdveis. (Observe-se que, se x for suficientemente maior do que ¢, entdo h
poderia até ser negativo, isto ¢, com deficit primdrio, sem que a razio
divida/receitas crescesse além de certos limites de seguranga.) Supondo-se
que o valor inicial da razdo divida receitas seja por volta de 4 e que o
diferencial {f — x) seja de 5 pontos percentuals, entdo, para pagar a
divida, o teste da “fraca” solvéncia exigiria que a fraciio das receitas a ser
mantida como superavit primirio excedesse a 2097,

’

Caso ht e (x — ) sejamn fixos, a equacio (5) ¢é resolvida por:

= _hT (]_ — g('l'-u-tl!) _l_ zng(i—a:)t (6)

onde ¢ é a varidvel tempo e z, o valor inicial para a rardo divida/receitas.
Supondo que h > {i — x)z, como requer o teste da “fraca” solvéncia,
tem-se entio que o tempo necessirio para que a divida seja totalmente
paga (isto é, z reduz-se a zero) ¢ dado por:*

T i)gf_._(l + (x — 1y zy/R)

X =1

9]

que € uma tuncio decrescente tanto de A/zy como de (x — i) — notese
que %, x e { devemn ser aqui escritos na forma decimal. A Tabela 1 mostra
esses valores de T para as vdrias hipéteses sobre # e o diferencial (x — i).7

Conforme ressaltamos acima, o teste da “fraca” solvéncia nio permite
determinar o ajuste a ser exigido para que se alcance a Fase 111 do ciclo
da divida, pois a razio z poderia estar caindo, mesmo que a divida esti-
vesse subindo. Para se determinar o ajuste necessirio para alcancar a
Fase 111, requer-se na realidade um teste mais forte de solvéncia, o que
exigird, no caso, a especificagdo a priori do tempo {(em anos) a ser per-
corrido até que seja alcangada aquela fase do ciclo da divida. Com esse
ohjetivo, seja a equacdo (1) reescrita como:

=i (8)

Assim, o governo sé poderi alcangar a Fase 111 do ciclo da divida quando
h > zi. ® Observe-se que com receitas crescentes isto ¢ uma exigéncia maior

1 As formulas (6) e (7) aplicam-se para x 5 i. Se ¥ = i, temos [Simonscn (1984) |
7 — ht e T = z/h, respectivamente,
Esse valor para z, ndo parece muito distante da realidade brasileira, conforme
se verd na prdxima segio.

8 Naturalmente, este mesmo resultado pode ser obtide diretamente da equagio (1),
bastando para isso fazer-se kX > iD, que caracteriza a Fase Il da divida, como vimos,

i}

5
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do que a da desigualdade # >z (f — x), da “fraca” solvéncia. Com efeito,
a substituigfio, por exemplo, de z="h/i e t == 5 na equaciio (6) fornece:

h t{x—1)
7y xeSle—h g ®)

cujos valores sio mostrados na Tabela 2, para vdrias combinagdes da taxa
de juros com o diferencial entre esta e a taxa de expansio das receitas.
Note-se, por exemplo, que com o menor valor da tabela (isto é, Afzy = 4,0)
tem-se, para z, = 4, que h = 169, o que requer, é claro, a manu-
tencdo, por cinco anos consecutivos, de um superavit primario de 169
das veceitas, pois 56 assim a Fase III do ciclo da divida podera ser alcan-
¢ada. Observese que isto ocorre aqui nas condicdes bastante favoraveis
onde (x —i) = 6% e i = 7Y%, ao passo que nas condigdes menos favo-
raveis da Tabela 2, isto é, com (x —i) = —6 e i = 15, o ajuste neces-
sario é de h — 43,29, Pode ser constatado da equacio (9) que, quanto
menores o valor inicial da razio divida/receitas, z,, € a taxa de juros, 1,
e ainda quanto maior o diferencial (x — i), tanto mais brando o ajuste
exigido do governo. Para se determinar o quanto mais elevada sera a
divida no final da Fase II relativamente aquela de cinco anos antes, basta
caleular: 7

Dax {(x — 1) b

Dy T xese—H_7

(10)

que € uma fungdo crescente tanto do diferencial (x — i) quanto da taxa
de juros i, como claramente indicam os valores da Tabela 3.

Poder-se-ia também determinar o tempo (em anos) exigido para se
alcancar a Fase III do ciclo da divida, uma vez estabelecida a meta, por
exemplo, de que i —= 259]. ® Neste caso, com z, — 4, tem-se hizy = 6,257,
que, apos substituir 5 por T em (9), permite obter os valores da Tabela 4.
O cileulo de quanto mais elevada estaria a divida no final da Fase 11,
relativamente aquela do inicio do periodo determinado na Tabela 4, ¢
mosirado na Tabela 5. O resultado ao nordeste destas duas tabelas indica
claramente que tanto a longa extensio da Fase II quanto o crescimento
exagerado da divida tornam praticamente invidvel o ajuste exigido em
tats casos.

7 Isto pode assim ser obtido:

Dex zs Xg 25 h
D, T o X, T oz 1z,

Substitvindo agora hjz, pelo seu valor em (9), obtém-se a expressio em (10).

8 Na verdade, como aqui z = h/i, a solucio para o tempo, T, seria, neste caso, a
equagdo (V) mais log (i/x) [{x —§}.
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Tempa (em anos)

TaBELA |

necessdrio pave o pagamento da divida

h (%)
r—1 -

% a0 ana) %, dz, 62, 82, 10z,
-6 o ® @ 23,1 15,3
-4 @ o 27,5 17,3 12,8
.2 ® 34,7 20,3 14,4 11.2

0 50,0 25,0 16,7 12,5 10,0
9 34,7 20,3 14,4 11,2 9,1
4 27,5 17,3 12,3 10,1 8,4
6 231 15.3 1,6 93 78
FONTE: Simonsen (1084},
TABrELA 2

Teste para a “forte” solvéncia: requer hjz, (%) {t = cinco anos)

1 {% ao ano)

r—1 e o
(%o a0 ano) 7 9 11 13 15
—6 6,7 8,0 9,0 10,0 10,8
—4 6,2 7,3 8.4 9,2 10,0
—2 5,7 6,3 77 8.5 9,3
0 5,2 6,2 71 7,9 8,6
2 4,7 3,7 6,5 7.3 79
4 4,4 5,2 6,0 6,7 7.3
é 40 49 5,3 6,2 6,7
FONTE: Simonsen (1984).
TageLa 3
Dy /D do tesie da “forie” solvéncia (t = cinco anos)
1 (% ao ano)
r—1 .
o
(% a0 ano) 7 9 11 13 15
— & 1,008 1,029 1,056 1,080 1,129
—4 1,023 1,047 1,077 1,114 1,157
—2 1,037 1,065 1,008 1,138 1,183
0 1,051 1,082 1,118 1,161 1,210
2 1,065 1,008 1,138 1,183 1,235
4 1,077 1,114 1,157 1,205 1,260
6 1,090 1,129 1,175 1,227 1,285

FONTE: Simonsen {1984).
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TABELA 4

h/z, = 6,259, duragio (em anos) da Fase II

t (% ao ann)

rT—1
(% ao ano)
7 H] 11 13 15
-6 21,2 35,3 40,5 43,3 15,1
4 4,3 10,8 14,2 16,3 178
s 25 6,7 9.2 10,9 12,1
0 1,7 49 6,0 83 9,3
2 1,3 3,8 5,5 6.7 7.6
4 1 29 46 A7 6,5
6 0,9 9.7 40 49 5,6
FONTE: Bimonsen {1984).
TABELA 5

hjt"Z,, = 6,25?;): Dyas/ Dy

i (% ao ano)

T—1
{%% a0 ano)
i 9 11 13 15
-6 1,104 2,005 4,306 4 982 24 206
4 1,018 1,104 1,540 3 004 2 04%
—2 L4110 1,H11 1,506 1,500 2,016
0 1,007 1,078 1,215 1,416 1,600
2 1,005 L1060 1,166 1,319 1,523
1 1,004 1,049 1,135 1,250 1,421
i 1,003 1,041 1,114 L21S 1,354

FONTE: Simonsen (1984).

3 -— O caso do Brasil

Inicialmente, numa economia inflaciondria, como era o caso do Brasil
até recentemente, faz pouco sentido falar-se em defici! nominal e divida
publica nominal, Por isso, utilizamos varidveis reais nas nossas equagdes,
o que pode ser justificado da seguinte forma: seja a razio entre a divida

420 Pesq. Plan. Econ. 16(2) ago. 1986



publica real e as receitas reais dada por 2’ = D/Px, onde P ¢ o nivel de
precos e x as receitas reais. Aplicando logaritmo e derivando com relagio
40 tempo, vem:

B -
Substituindo j)" pelo seu valor dado na equacio (1), tem-se:

7= g — )

onde , x* e g’ sdo, respectivamente, a taxa de juros real, a taxa real de
crescimento das receitas e a razio entre deficii primdrio real e receitas
reais, isto ¢, tem-se aqui uma relagio semelhante A da equagio (3), s6
que dada em taxas reais.

Para analisar como a divida publica se situaria vis-i-vis os resultados
das Tabelas 1 a 5, necessitamos, é claro, efetnar algumas estimagdes preli-
minares a partir das estatisticas das finangas publicas. Aqui surgem as
primeiras dificuldades, pois, além da existéncia de trés esferas de governo,
hi, no caso do governo federal, trés orcamentos distintos, isto €, o da
Unido, o monetirio e o das empresas estatais. Neste ultimo caso, a divida
consolidada seria obviamente o conceito relevante para efeito de andlise,
o que ainda nio foi, contudo, resolvido satisfatoriamente no Brasil. Assim,
os dados referentes a tal conceito devem ser vistos aqui como meramente
ilustrativos.

Segundo o Relatorio Anual do Banco Central, em 1984 a divida publica
mobilidria interna total do governo federal seria de Cr$ 90,3 trilhaes
(precos de 1984) , enquanto que a divida pablica mobilidria interna esta-
dual e municipal era de Crp 8,5 trilhdes, A precos de 1985, esses valores
seriam, aproximadamente, de Cr§ 300 e Cr$ 27 trilhdes, respectivamente.
Por outro lado, as proje¢des para as receitas e despesas da Unido em 1985
sao de Cr$ 121 e Cr3 126 trilhdes, respectivamente, com um deficit pri-
mdrio, pois, de Cr$ 5 trilhdes (isto ¢, 4,19, das receitas). O deficit global
do governo federal (inclui ¢ orgamento monetirio), por sua vez, é proje-
tado em Cr$ 85 trilhdes, algo equivalente a 69, do PIB.

Podese ainda constatar que as receitas reais do governo contrairam-se
ligeiramente de ano para anc no periodo 1980/84, enquanto as estimativas
para 1985 indicam, todavia, uma expansio real em torno de 119.

Hd ainda outras estimativas da divida publica, como, por exemplo, a
de Fraga Neto e Resende (1985), que estimam, para 1985, o estoque da
divida externa sob responsabilidade do setor piblico em US$ 75 bilhfes,
com a divida mobilidria das trés esferas do governo em USH 16,5 bilhSes
€ a divida interna consolidada (inclusive “as dividas das estatais junto
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a0 setor financeiro domeéstico, atrasos de pagamentos devidos, etc.”) em

US§ 25 bilhdes. Para as receitas consolidadas, os autores fornecem o valor
de US$ 21 hilhdes.

‘Fodos esses valores sao aqui listados para permitir alguma opc¢io quanto
as estimativas a serem utilizadas na analise. Por exemplo, a estimativa da
razio z (= divida/receitas), considerando as trés esferas de governo, setia,
aproximadamente, 5 (isto ¢, US$ 100 bilhdes/US$ 21 bilhdes) e, no caso
da Unido, cstaria proxima de 3 (isto ¢, Cr$ 300 trilhdes/Cr$ 121 trilhdes) .
Como as estimativas do estoque da divida mobiliria do governo federal
sio em geral consideradas conservadoras, pode-se, para efeito da analise,
usar aqui o valor de 4.

Para uma estimativa da taxa de juros da divida piiblica, por outro lado,
sera adotado o valor de 119,. Fraga Neto e Resende (1985) usam a taxa
de 10% para a divida externa do setor publico e de 129, para a divida
interna.

Como visto, hd um deficit primirio no orcamento do governo federal
para 1985, que é de 4,19, das suas receitas. O deficit calculado a partir
do orcamento consolidado seria, provavelmente, muito maior.® A exjistén-
ca de tais deficits sugere que estariamos ainda na Fase I do ciclo da
divida publica, e isto significa, obviamente, que um esforco maior deverd
ser realizado para que seja mantida a solvéncia do governo. E claro que
a divida sempre poderd ser totalmente paga. Por exemplo, se i =119, e
considerando a estimativa um tanto otimista de (* —&) = — 2, entlo,
para um valor inicial de z, = 4, a Tabela 1 indica que 2 divida certamente
seria paga caso fossem gerados, durante $5 anos, sttperavils em torno de
167, das receitas. De qualquer modo, esta é uma questio de pouco inte-
resse, pois ¢ dificil imaginar-sc um governo sem divida. Na realidade, como
¢ sabido, a existéncia de um certo cstoque de titulos da divida publica ¢
uma exigéncia para a eficaz execugio da politica monetaria.

Uma questdo certamente mais interessante ¢ a da determinagio do
ajuste necessdrio nas finangas do governo para que a divida eventualmente
comece a cair. Essa informagio ¢, conforme ji ressaltado, dada pela Ta-
bela 2, que ¢ construida para uma perspectiva de cinco anos. Supondo-se,
uma vez mais, { — 119, e (x — 1) = — 29, tem-se, entio, hjzy = T.79%,
que para z, — 4 implica h = 30,89, ou seja, a divida s6 comegaria a cair
se superavits primarios de 30,897 das receitas fossem gerados por cinco
anos consecutivos, periodo em que a divida cresceria em 9,89, conforme
mostra a Tabela 3.

A Tabela 4, por outro lado, indica que, mantida essa mesma combi-
nacio de 7 e (x —i), se forem gerados superavits primdrios de apenas
25%, das receitas, entio necessitarfamos de pouco mais que nove anos
para alcancar a Fase III do ciclo da divida (isto ¢, divida declinante) ,
caso em que a divida cresceria 30,67, conforme indicado na Tabela 5.

® Para uma tentativa de estimaciio deste deficit, ver, por exemplo, Oliveira (1985) .
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4 — Consideracoes finais

Naturalmente, em questdes do tipo aqui discutidas ¢ de se esperar que
surjam preferéncias por outras combinagbes de i e (x — 7). As Tabelas 1
a 5 fornecem apenas um elenco limitado dessas combinagdes, que de qual-
quer modo servem para dar uma idéia das dificuldades potenciais a screm
enfrentadas pelo governo. Fica claro ainda dessas tabelas que o esforco de
ajuste exigido (k) é diretamente proporcional ao valor inicial da razde
%, (divida/receitas), aqui estimada grosseiramente como 4. '

Por fim, alguns preferirdo que a varidvel X de nossas equagoes repre-
sente o PEB ao invés das receitas do governo. Isto pode se justificar com
o argumento de que ¢ o PIB que determina, em ultima andlise, os limites
de crescimento das receitas. Se essas duas varidveis crescerem s mesmas
taxas, entio é claro que os resultados nio se alterario; essencialmente, o
esfor¢o de ajuste seria o mesmo em cada um dos casos, s6 que, em vez
de medido como percentagem das receitas, ele seria determinado como
percentagem do PIB, As taxas de expansio do PIB e das receitas em geral
diferem, porém, entre si, com distintas implicagdes para a andlise. Quais-
quer que sejam as circunstincias, é claro que os parimetros z, g e k seriam
sempre calculados com relagdo i varidvel selecionada para X, seja esta o
PIB ou as receitas do governo.

Abstract

In this study we, initially, discuss how a series of results derived by Simonsen (1984)
in the conlext of the external debt problem can easily be adapted for the public debt
question. Then, some basic public finance statistics are used in the application of
those resulls in order to emphasize the potential difficuliies faced by that sector in Brazil,
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