Evolucio e custo da divida liquida do setor
publico: 1981/94*

FaB1o GIAMBIAGI**

Este artigo destaca a evolugdo da divida liguida do setor piblico brasileiro, que, surpreendente-
mente, néo tem tido o merecidp destaque no debate econdmico no Brasil no perfodo mais recente.
O texto apresenta a trajetéria dessa varidvel ao longo dos iltimos 15 anos. Mostra-se que,
contrariamente ao que é em geral admitido acerca da sitwacdo das contas piblicas, a importdncia
relativa da divida piblica, medida em relagéo ao PIB, depois de mais do que dobrar na primeira
metade dos anos 80, quando chegou a ser de mais de 50% do PIB, caiu a menos da metade disso
ao longo dos dltimos 10 anos, sendo atualmente de menos de 25% do PIB. Este nivel é similar ao
do comego dos anos 80. Conclui-se que a queda da relagdo divida piblica/PIB e a possivel
continuidade da sua trajetdria declinante nos proximos anos poderdo provecar uma redugio do
peso dos furos no orgamento.

1 - Introduciao

No inicio dos anos 80, os déficits elevados do setor publico verificados no Brasil
provocaram, como era de se esperar, um aumento significativo da relagio divida
piblica/PIB, gerando, entre outras coisas, um maior peso dos pagamentos de juros na
despesa piblica total e um crescente temor de que o governo estivesse a caminho de
alguma forma de moratdria, tanto externa — como na pratica ocorreu, por alguns anos
— coimo interna.

Embora a situagdo dos fluxos das finangas pablicas tenha sido tema obrigatério de
todas as discussdes travadas acerca da situacio conjuntural da economia brasileira desde
entdo, o tema da evolucio da divida publica (estoque) praticamente deixou de merecer
andlises mais profundas na literatura académica do pafs, no mdximo permanecendo nas
péginas de jornais ou em debates orais e mesmo assim, muitas vezes, de forma errada.!

* O autor agradece os comentarios de Mailson da Nébrega, Fabio Barbosa, Paulo Yokota ¢ de dois
pareceristas andnimos a uma versfo preliminar deste artigo. Como de praxe, a responsabilidade pelo contetudo
do texto é exclusivamente do autor.

** Do Depec/BNDES.

1 Exemplo da confusfio associada ao tratamento do tema foi o grande destaque concedido na imprensa
ao aumento da divida interna em poder do piiblico entre 1991 e 1993, como se a divida piiblica seguisse uma
trajetdria explosiva, quando na reatidade o fato tinha como contrapartida uma queda equivalente da divida em
cruzados novos — que estavam sendo desbloqueados, apds a retengiio do Plano Collor — e da divida externa
liquida — pela acumulagio de reservas cambiais.
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Como exemplo sintético da avaliagio predominante acerca da sitnagdo das contas
publicas ¢ do seu efeito, ndo s¢ sobre a inflagéo, como também sobre a propria solvéncia
do setor piiblico a longo prazo, podem ser apresentadas as opinides expressas nos anais
editados por Cysne (1995) por um dos palestrantes de um recente semindrio que tratou,
entre outras coisas, das relagdes entre as politicas monetaria e fiscal: “A superinflagdo
brasileira foi produzida pela dindmica interativa de um regime fiscal em desequilibrio
permanente, um regime de moeda passiva e um regime de indexacao generalizada de
precos, saldrio e cAmbio” (p. 19), afirmagio essa complementada depois pela idéia de
que “a brutal elevagfio dos juros reais revela uma oferta primdria de titulos piblicos
claramente excessiva face 2 demanda fluxo por bonds resultante do crescimento da renda
permanente, produzindo uma crescente public debt-national wealth ratio e a conseqliente
elevacio do prémio de risco apds uma seqiiéncia de calotes parciais via confiscos na
corre¢ao monetdria culminando no bloqueio de ativos de Collor” (p. 26).2 Essa visdo,
como iremos ver no trabalho, contrasta claramente com a realidade do periodo 1985/94
e, especialmente, do periodo 1990/94, que mostra uma divida piblica declinante como
proporgio do PIB.3 Esse declinio, contudo, tem sido virtualmente ignorado no debate
académico e, surpreendentemente, ndo tem sido enfatizado sequer pelo préprio governo
- em principio, o mator interessado em provar as suas condigbes de solvéncia.

) objetivo deste trabalho é fazer um registro, na literatura, da evolugio da divida
liguida do setor ptiblico ao longo de 1981/94. O texto se divide em seis se¢des. Apds esta
introdugdo, € feita uma sintese da evolucio de alguns indicadores fiscais e monetirios
desde 1981. A seguir, € mostrada a trajetéria da divida liquida do setor publico no periodo
1981/94, o que constitui a razdo de ser do artigo. Na quarta secdo, sdo apresentados os
dados referentes aos encargos incidentes sobre aquela divida. Posteriormente, em fungio
das informagdes antes expostas, questiona-se a idéia de que existaum problema potencial
de solvéncia do setor piiblico. Por tiltimo, sdo condensadas as principais conclusdes do
artigo.

Cabe fazer a ressalva de que o fendmeno do qual o artigo trata — a queda da relagio
divida publica/PIB — sofreu uma reversio no ano passado. De fato, embora ainda néo
se disponha dos dados finais, tudo leva a crer que em 19935 a divida publica voltou a
crescer como proporgio do PIB, em conseqtiéncia da mudancga da situacéo fiscal, com a
observagio de um déficit piblico de quase 5% do PIB. O reconhecimento desse fato, de
gualquer forma, ndo invalida a andlise feita no trabalho, que se refere a um periodo
anterior, embora obrigue a qualificar as conclusfes da Secfio 5, cuja validade depende
da ocorréncia de uma nova reversio na situagdo fiscal, com a recuperagdo do controle
sobre o déficit, controle esse que em parte se perdeu em 1995,

2 A cxpressae “culminando no bloqueio de ativos de Collor” dd a impressio de que a andlise se refere
a0 periodo concluido em 1990, quando ocorreu o mencionado blequeio. Entretanto, o contexto da discussio e
o fato de o semindrio ter sido em dezembro de 1994 permitem supor que o palestrante fez observagies que,
segundo ele, continuariam sendo validas em 1994,

3 Paraumsurvey sobre o debate acerca das condigdes de estabilidade da divida puiblica, ver Lerda (1987).
Para uma andlise referente ao caso brasileiro, com base nas condi¢des vigentes em meados da década passada,
ver Rossi (1987,
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2 - Sintese dos resultados fiscais de 1981/94

Antes de analisar o caso brasileiro, € itil refletir, com base no quadro a seguir, acerca do
impacto de diferentes combinagGes de Necessidades de Financiamento do Setor Piblico
(NFSP) e de monetizagio destas, sobre a evolugio da divida publica. A monetizagdo é
medida pela senhoriagem, entendida como a diferenca entre os valores nominais do
estoque de base monetdria no fim de periodos sucessivos. Trata-se, em outras palavras,
do fluxo de variacio nominal da base monetiria ao longo do ano.* Nesse quadro, no
guadrante B a resultante da combinagio de parimetros é uma queda da divida publica e,
no quadrante C, um aumento da mesma. Nos quadrantes A e D, o sinal da varia¢io da
divida piiblica é ambiguo e depende do grau em que o déficit publico e a senhoriagem
sejam “baixos” ou “altos” relativamente & outra varidvel.

Déficit e senhoriagem

Senhoriagem
Baixa Elevada
Déficit Baixo A B
publice Elevado ‘ C D

A Tabela 1, a ser analisada junto com o quadro, apresenta alguns indicadores fiscais
e monetarios referentes a 1981/94. Podem ser identificados trés periodos: o primeiro, de
1981 a 1984; o segundo, de 1985 a 1989; e o terceiro, de 1990 a 1994. Nessa tabela, o
indicador fiscal é representado pelas NFSPs.

O primeiro periodo foi de déficit elevado e senhoriagem moderada — que, no caso
do quadro anterior, sera considerada baixa — gerando consegiientemente uma grande
pressdo de endividamento piiblico. O segundo, por sua vez, foi marcado pela continui-
dade dos déficits elevados, mas agora acompanhados de niveis de senhoriagem também

4 Naturalmente, hd algum grau de arbitrariedade na definigio do que seja uma senhoriagem “baixa™ ou
“elevada”. Come parAmetro de referéncia, tomamos os casos de paises com inflagio moderada retratados em
Dornbusch e Fischer (1992). Na amostra analisada por eles, de diferentes paises bastante heterogéneos, mas
tendo em comum taxas de inflagdo da ordem de 10 a 30 % a.a., a senhoriagem média de alguns paises, medida
como proporgio do PIB, conforme os perfodos de inflagio moderada, foi a seguinte: México — 1,9 % do PIB
(1985/90); Coldmbia — 1,8 % do PIB (1980/90); Brasil — 2% do PIB (1966/72); Tndonésia — 2% do PIB
(1972/78); e Espanha — 1,9% do PIB (1984/89}. Nesse sentido, embora a infla¢fio anual brasileira do comego
dos anos 80 ji fosse de trés digitos, o graw de senhoriagem em relagfo ao PIB nio podia ser considerado muito
alto.
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TABELA 1

Indicadores fiscais ¢ monetdrios — 1991/94

(Em % do PIB)
Ano NFSP? Senhoriagem® C=A-B Base monetéria

A B D
1981 6,3 16 47 2.8
1982 7,3 2,0 5,3 3,0
1983 3,3 14 1,9 2,5
1984 3,0 27 0,3 1,9
1985 47 2,5 2,2 17
1986 3,9 3,8 0,1 3.2
1987 5,9 29 3,0 2,1
1988 5,1 3,9 1,2 14
1989 7.4 5,5 1.9 1,2
1990 1.4 5,2 -6,6 2,1
1991 0,2 3,0 2,8 17
1992 2,8 37 -0,9 1,1
1993 13 35 22 0,7
1994 -0,7 47 -5,6 1,3
1981/84 5,0 1,9 3,1 2,6
1985/89 54 37 17 1,9
1990/94 0.4 4,0 -3,6 1.4

FONTE: No caso das NFSPs, para 1981/82, Ministério da Fazenda (1986); para os demais anos,
Brasil — Programa Econdmico e Boletim do Banco Central, Para as variaveis monetarias, calculos
feltos com base no Boletim do Banco Central. Percentagens do PIB calculadas com base na série
do PIB revista pelo IBGE.

#Conceito operacional. - = Superavit.
®Base monetaria nominal em 31/12/ano tmenos a base monetaria nominal em 31/12/ano (t-1).
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elevados, reduzindo, portanto, a colocagio de novos titulos.® E o terceiro, por dltimo,
teve NFSPs préximo de zero, mas ainda com uma senhoriagem muito alta, implicando,
conseqiientemente, uma monetizacdo gradual da divida piblica. E interessante destacar
que a receita de senhoriagem da ordem de 4% do PIB dos iltimos 10 anos foi obtida em
um contexto no qual a moeda (base monetdria) foi perdendo importincia relativa, mas
de forma assintética, na medida em que nfio chegou a desaparecer, tendo sido, no “vale”
minimo da tendéncia hiperinflacioniria dos anos 90, de 0,7% do PIB.

Pode-se dizer entdo, com base nesse mesmo quadro, que o Brasil, entre 1981/84 e
1990794, passou no sentido anti-horario do quadrante C ao B do quadro, com um estdgio
intermedidrio em D no periodo da Nova Republica (1985/89). Isto €, o pais comegou a
década de 80 com uma combinagio de déficit alto e senhoriagem moderada que gerou
como resultado um grande aumento da divida pdblica, enquanto, nos Gltimos anos,
aconteceu exatamente o contrdrio, diminuindo, portanto, essa divida. Esse fato pode ser
entendido 4 luz das duas equagdes, muito simples, apresentadas a seguir. Sendo as NFSPs
financiadas pela variagio da base monetdria (AB) e pelo aumento do endividamento
liquido do setor puiblico (AD), tém-se as NFSPs (conceito operacional) dadas por:%

NFSP = AB + AD (1)
e, invertendo (1), sem a corrosdo real da divida a ser analisada na Secio 3, temos:
AD = NFSP - AB' )

Conseqglientemente, quando o fluxo de expansao da base monetiria em um determi-
nado ano for maior do que o déficit a ser financiado, a divida piiblica, caeteris paribus,
ird cair.® Isto serd melhor discutido na Segio 3 do trabatho.

5 Deve ser feita a ressalva de que, embora os perfodos 1981/84 e 1985/89 tenham tido déficits similares,
a trajetdria ao longo de cada um dos periodos foi totalmente diferente: no inicio dos anos 80, o déficit piblico
erz extremamente elevado e diminuiu até 1984, enquanto, de 1985 em diante, ele aumentou significativamente.

6 Ao longo de todo o trabalho, quando aparecer a expressio “NFSP”, devera ficar subentendido que se
trata do conceito operacional.

7 Einteressante registrar que a idéia de que a senhoriagem pode abater divida piblica, da mesma forma
que um aumento da receita, foi mencionada por um dos participantes do j4 citado semindrio sobre politica
monetaria editado por Cysne (1995), aludindo 4 existéncia de uma “(...) demanda fluxo por base [monetiria]
necesséria & ‘monetizagdo do crescimento’ cuja estimativa deveria constar no orgamento reforgando a coluna
de receitas do Tesouro sob a rubrica de seignivrage” (p. 26).

% Evidentemente, se houver superavit fiscal, a queda serd maior ainda.
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3 - Evolucio da divida liquida do setor publico: 1981/94

E comum se associar a trajetéria da divida piiblica com os niveis observados de déficit
das contas piblicas. Entretanto, o impacto deste sobre aquela dependera de como ele seja
financiado, especificamente da propor¢do em que o mesmo seja coberto pela emissdo
monetdria. De fato, conforme corretamente salientado por Pastore (1993), “(...} a divida
interna pode néo ter um crescimento explosivo, ainda que a politica fiscal seja fortemente
expansionista, desde que o financiamento pela emissfo de moeda impega que ela adquira
um crescimento nio sustentavel” (p. 2). O artigo de Pastore ajuda a esclarecer por que a
relagio divida piblica/PIB nio explodiu ao longo da segunda metade dos anos 80, Em
Garcia (1994), algumas das questSes tratadas por Pastore sdo abordadas sob uma 6tica
similar:

“(...} the dynamics of the Brazilian megaintlation are not driven by a need of
financing a given budget defieit through seignorage as it is usually assumed in
models of hyperinflation [Bruno and Fischer (1990)]. The provision of the
domestic currency substitute slows down the currency substitution proccss that
is always associated with hyperinflations. This makes possible for the government
to collect seigniorage for longer, although it has very little control on the amount
it can collect. (...) The provision of the domestic currency substitute endogeneize
money supply, providing automatic sanction to any increase in money demand.
Prices increase money demand, and (...} eventually increase money supply,
validating the initial price increase” {p. 18-19, grifos nossos).

Essa andlise permite entender a relagfio de causalidade da variagdo da base monetdria
para a queda da divida piablica na equagio (2).

O artigo mencionado de Pastore (1993) trata fundamentalmente das causas da inflagio
e dos regimes de politica econdmica seguidos no periodo por ele analisado €, no que diz
respeito aos testes empiricos sobre a divida piiblica, se detém em 1989. Portanto, o seu
artigo ndo se propds a fazer uma andlise pormenorizada dos determinantes da mudanga
na posigio do endividamento piiblico, nem aborda a dindmica da divida piblica nos anos
90, Falta-nos, portanto, explicar duas questdes: a) por que, a partir de meados da década
de 80, a divida piblica ndo apenas nio aumentou, mas também caiu?'® e b) o que
aconteceu depois de 19897 Ou, combinando os dois periodos, como se explica que, como

9 Parauma discussdo sobre a passividade monetéria, o medus eperandi do Banco Central e a possibilidade
de ter uma expansio monetdria independente da situacfo fiscal, ver também Pastore (1994).

10 Em Pastore (1993), a divida piblica continua a crescer, embora sem uma trajetdria explosiva, também
na segunda metade dos anos 80. A diferenca em relagdo aos nossos nimeros explica-se fundamentalmente
pelo fato de que Pastore mede a divida interna em moeda constante ¢ a divida externa em moeda corrente,
enguanto, no Nosso caso, ambas as dividas sdo medidas em mocda constante. Em termos fiscais, porém, o
procedimento adotado por nés, que levaem conta a evolugio da taxa de cdmbio real, nos parece mais adequado,
na medida em que uma desvalorizagio (valerizagio) real da moeda nacional gera um anmento (redugio) real
equivalente do peso dos juros da divida externa piblica. Para o leitor interessado, regisire-se que a divida
externa liquida do setor piblico, em milhdes de délares comentes, foi de 69.914 (1985); 81.807 (1986); 91.944
(1987); 84.266 (1988}, £87.859 (1989); 90.987 (1990); 91.428 (1991); 75.820 (1992); 65.386 (1993) e 52.814
(1994). O leitor pode comparar esses niimeros com os da varidvel “Divida externa em délares constantes de
31.12.1994" da Tabela 2.
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veremos a seguir, a relagio divida piblica/PIB tenha sofrido uma queda relativa de mais
de 50% nos dltimos 10 anos?

Para isso, é atil observar os dados da divida liquida do setor piiblico das Tabelas 2 e
3, baseados no Apéndice.!! O procedimento adotado na Tabela 2 foi o de inflacionar até
31/12/1994, com o IGP-DI centrado, os dados originais.!2 Na Tabela 3, os dados de fim
de ano foram multiplicados pelo coeficiente (IGP-DI médio anual/IGP-DI centrado em
31/12) e divididos pelo PIB do ano.

O aspecto mais destacado das Tabelas 2 e 3 € que a divida liquida do setor piiblico,
depois de ter sofrido um aumento relativo sistemdtico na primeira metade dos anos 80
— de menos de 25% do PIB no infcio da década até atingir 53% do PIB em 1984 —,
comegou a cair a partir daf até um nivel inferior a 25% do PIB, similar Aquele em que se
encontrava em 1981. A importincia disso serd discutida na Secio 4 do trabalho. Por
enquanto, 0 que nos interessa ¢ entender as causas desse fendmeno, para o que é
importante olhar a Tabela 4, que mostra a taxa de paridade da moeda nacional em relagio
ao délar em final de periodo, definida como a relagfio indice de taxa de cdmbio nominal
de final de periodofindice de pregos centrado no fim do periodo.f?

Podemos assim atribuir a queda da relagiio divida pdblica/PIB a duas causas. A
primeira € a senhoriagem elevada, conforme jd discutido. A segunda € a corrosao do
valor real do estoque de divida passada. Esta pode ser associada & evolugio do patrimdnio
ou da divida de um individuo, que depende nfo apenas de quanto ele gaste em relagio 4
sua renda — “efeito-fluxo” —, mas também de como o patrimonio ou a sua divida tiver
se valorizado ou nfio em relagio 4 média dos precos da economia — “efeito-estoque™.
Um agricultor endividado no esquema de equivaléncia-produto, por exemplo, no final
do ano ¢, pode ter uma divida, em termos reais, menor no final de (¢ + 1), mesmo sem ter
feito qualquer amortizagao, se o produto cujo prego servir de indexador do seu passivo
tiver sofrido uma queda do seu prego real. Esse efeito, por sua vez, no caso da divida do
setor publico, divide-se no componente interno — pela corrosio do valor real da divida
interna — e no externo — pela corrosio do valor real da divida externa.

A influéncia da senhoriagem sobre o valor da divida piiblica desde meados dos anos
B0 até 1994 deve ser dividida em dois periodos claramente diferentes: 1985/89 e 1990/94
(ver Tabela 1). No primeiro, a senhoriagem elevada explica por que a divida ndo
aumentou muito, apesar da ocorréncia de déficits pablicos sucessivos da ordem de 5%

11 Os dados referem-se ao fim de periodo.

12 Note-sc que, no caso da divida externa, a multiplicagio dos dados originais em délar pela taza de cimbio
da época e o posicrior inflacionamento geram, apés a divisdo do resultado obtido pela taxa cambial de final
de 1994, valores em dolares constantes desta data que podem ser totalmente diferentes dos valores originais
em dolares correntes.

13 O dado mede apenas a evolugio da relagio da paridade moeda nacional/délar e nio deve ser confundido
com um indice de taxa de cdmbio efetiva real, definido este como o indicador de competitividade das
exportagies, que ¢ afelado nio apenas por aquela paridade, mas também pela inflagiio externa e pela mudanga
da cotagio do ddlar vis-d-vis as outras moedas fortes, Para ter uma dimensao da diferenga entre os dois
indicadores, destaque-se que, desde fins de 1984, quando US$ 1 valia 3,15 marcos e 251 ienes, o délar sofreu
uma desvalorizagiio da ordem de 100% em relagio ao marco ¢ de 150% emi relagiio ao iene, fatos esses que a
Tabela 4 ndo capta. Indiretamente, porém, esse efeito estd incorporado na Tabeta 3, na medida em que a divida
externa em outras moedas que ndo o délar taeve um aumento, quande avaliada em dolar.
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TABELA 4

Indice de paridade: fim de perfodo -— 1981/94

(Base: fim de 1980 = 100,0)

Ano indice Ano Indice Ano Indice
1981 100,2 1986 103,0 1991 66,8
1982 98,2 1987 93,5 1992 62,9
1983 122,6 1988 81,3 1993 56,1
1984 121,0 1989 57,2 1994 39,6
1985 116,4 1990 64,8

FONTE: Banco Central, Fundagao Getulic Vargas.

NOTA: O indice de paridade em final de periodo é definido como £/P, onde £ é o indice de taxa
ge cén%bic; nominal em 31 de dezembro e P é o indice de pregos {(IGP-DI centrado no final de
ezembro).

do PIB, mas nio por que a divida caiu.!* J4 no segundo periodo, em que a senhoriagem
toi largamente superior 4s NESPs, a monetizago gradual da divida pidblica que isso
implicou certamente explica parte substancial da queda dessa varidvel,

A corros@o do valor real do estoque passado da divida interna — que, de qualguer
forma, variou tamnbém em fungdo da colocagio ou do resgate liquido de titulos — ocorreu
até 1988, devido a metodologia de apuragio dos dados por parte do Banco Central,
combinada com a prética de juros reais negativos, quando calculados ex-post.15 Até
aquela data, o Banco Central considerava como despesa de juros “reais”, no conceito
operacional, a parcela da remuneragdo nominal que excedesse a corregdo monetiria.
Como esta, porém, ndo acompanhava a inflagio efetiva, devido a freqiiente subindexacéo
dos titulos, parte da remuneragio dita “real” — isto €, adicional 4 corre¢@o monetaria —
era apenas uma compensagao pela erosdo do valor real da divida. Conseqiientemente, no
conceito “abaixo da linha”, parte da divida era “comida™ sem uma cormrespondéncia com
um abatimento feito com superdvits “acima da linha”. A partir de 1989 a metodologia
do Banco Central mudou e passou a mensurar o fluxo operacional de juros com base em
um indice de pregos ad hoc de fim de periodo 1nicialmente o chamado “IPC de (¢ + 1)
e, nos tltimos anos, 0 [GP-DI centrado. Dessa forma, depois de 1988, o efeito decorrente

14 Isto porque a senhoriagem foi significativamente maior que nos anos anteriores, mas continuou sendo
inferior ao déficit.
15 Este tema voltaré a ser tratado na Secio 4 do texto.
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de eventuais divergéncias entre o indexador dos titulos piblicos e a inflagdo efetiva
» |6

passou a afetar o proprio valor da despesa de juros “acima da linha™.

No caso da divida externa, & luz da Tabela 4, a partir de meados dos anos 80 o
denominado “efeito-estoque” deve ser dividido em trés periodos: 1985/89; 1990/91 e
1992/94, ao longo dos guais o indice da tabela caiu, posteriormente aumentou e depois
voltou a cair, em todos os casos de forma sisteméatica — isto €, sem oscilagdes, na posigio
de final do ano — em cada um dos trés periodos individualmente considerados. Cabe
destacar, de qualquer forma, que este ndo foi o dnico efeito incidente sobre a evolugéo
da divida externa nos dltimos 10 anos. Dois outros sdo especialmente importantes. O
primetro foi a mudang¢a de composicao da divida pablica, com a alteragio na posigio
respectiva das dividas interna e externa, devido 4 acumulagfo de reservas internacionais,
que passaram de US$ 9 bilhdes no comego da década de 90 para US§ 36 bilhdes em
dezembro de 1994, diminuindo, portanto, a divida externa liquida e pressionando,
caeteris paribus, a divida interna, para “enxugar” o efeito monetério decorrente da
monetizagdo da entrada de recursos. E o segundo, foi o acordo da divida externa, que
gerou um cancelamento desta da ordem de USS$ 5 bithoes. Medida em délares correntes,
entre o fim de 1987 — quando a divida externa, em termos reais, Comegou a cair, como
mostra a Tabela 2 — e dezembro de 1994, a divida externa liquida do setor piiblico teve
uma queda relativa de 43%, diminuindo de US$ 91.944 miihdes, em 1987, até
US$ 52.814 milthdes, sete anos depois. Além disso, € importante destacar que a queda
da divida externa liquida atribuivel a relagio cdmbio/pre¢os domésticos — supondo que
essa relagiio ndo volte aos niveis anteriores —, longe de ser apenas um simples capricho
estatistico, tem efeitos reais duradouros, uma vez que implica uma queda permanente da
despesa de juros do setor piiblico.

A guisa de conclusao, pode-se dizer que, entre 1984 — pico da relaciio divida/PIB —
e 1989, aqueda da divida piblica total, apesar da ocorréncia de déficits publicos elevados,
se deveu & combinagio de uma senhoriagem elevada com a corrosio da divida puiblica,
associada i subindexagio da divida interna e do cmbio. J4 no periodo 1990/94, em que
pese o aumento da taxa de cAmbio ter sido menor do que a variac@o dos pregos, o fator
predominante na queda da divida total de 39% do PIB para menos de 25% do PIB foi o
fato de a senhoriagem ter sido muito superior s NESPs, que foram préximo de zero.!”

O Banco Central s6 publicou dados mais detathados da divida lignida a partir de 1987.
A Tabela 5 mostra a sua composicio em 1994 ¢ a compara com a de 1987. Essa tabela
€ 4til para esclarecer por que, nas Tabelas 2 e 3, a divida interna liquida do governo
federal e Banco Central € negativa em alguns anos, devido ao fato de o volume de créditos
ser malor que o de passivos.

16 Para uma andlise da influéncia da subindexagio dos titulos piblicos sobre a divida interna, ver Tanner
{1994). Conforme destacado por ele, “(...} while the policy of implicit domestic default was not always the
conscious or stated policy, it was, in hindsight, the effective policy (...). In hindsight, while inflation was not
eliminated by reductions of indexation, the real value of the debt was kept from exploded” (p. 94). Embora
semn chegar a comprometer as principais conclusdes do artigo, infelizmente ele contém algumas improprieda-
des, talvez associadas & falta de informagtes especificas por parte do seu autor acerca da nossa realidade. Prova
disso €, por exemplo, a afirmag@o de que o resultado fiscal de 1990 se deveu & privatizacfo.

17 Se o indice de dezembro de 1994 da Tabela 4 fosse idéntico ao de 1989, a divida externa liguida da

Tabela 3 seria de 11,7% do PIB ¢ a divida liquida total do setor publico passaria a 28,1% do PIB, ainda muito
inferior ao dado de 1989,
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TABELA 5

Composicdo da divida liquida do setor piblico — 1987 ¢ 1994

(Em % do PIB)
Itemn 1987 1994
Divida interna® 17,3 16,4
Governo federal e Banco Central 1,3 2,6
Divida mobilidria junto ao pablico 10,0 11,0
Depésitos no Banco Central 1,8 2,6
Créditos/recursos do Banco Central junto a -10,5 -6,0
institui¢des financeiras
Recursos Previdéncia Social 0,0 -0.4
Arrecadagio a recolher - -0,2
Entidades autbnomas - 0,4
Aviso MF-30 - -2,1
Titulos de privatizag:e"mb - 04
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) - -1,8
Recothimento especial remunerado - 0,2
Outros créditos - -1,3
Divida assumida pela Unifo (Lei 8.727/93) - 1,3
Créditos da Uni&o (Lei 8.727/93) - -1,5
Governos estaduais e municipais 52 9,0
Divida mobiliaria 1,8 4.6
Fora do Banco Central n.d. 1,9
No Banco Central n.d. 27
Operagbes liquidas junto ac sistema financeiro 34 29
Titulos em Tesouraria - -0,1
Aviso MF-30 - 0,5
Divida renegociada (Lei 8.727/93) - 1,1
Empresas estatais 10,8 48
Operagdes liquidas junto ao sistema financeiro 11,4 28
(continua)
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Item 1987 1994

Empreiteiros e fornecedores 0.1 0,1
Carteira de empresas estatais -0,7 -0,4
Debéntures - 04
Aviso MF-30 - 1,6
Divida renegociada (Lei 8.727/93) - 0,4
Divida externa 30,0 8,1
Total 47,3 24,3

FONTES: Brasil-Programa Econdmico e Bolefim do Banco Central.

®Exclui base menetdria.

lfH\c‘.fere-s,e aos certificados de privatizagao (CP), divida vencida e renegociada e tilulos de divida
agraria.

n.d.: Nao-disponivel.

4 - O custo financeiro do endividamento interno e externo

A Tabela 6 mostra a evolugio dos dois principats pardmetros que afetam o custo do
endividamento: a taxa de juros real interna e a libor. A primeira, porém, conforme
destacado na Se¢@io 3, ndo foi o indicador efetivo de taxa de juros antes de 1990,
inicialmente porque o fator utilizado era a taxa que excedia a corregdo monetdria — que,
na prética, ficava aquém da inflagfo efetiva— e, depois, porque o deflator das taxas de
juros era o IPC de (¢ + 1), enquanto na Tabela 6 ¢ utilizado o IGP-DI centrado.!8 De
qualquer forma, na Tabela 6 adota-se o IGP-DI centrado como deflator, por entender que
€ um indicador adequado, do ponto de vista do aplicador, independentemente de qual
tenha sido o critério adotado pelo Banco Central no passado para calcular o fluxo de juros
na apuracio das NFSPs.

I8 A coleta de pregos do IPC do IBGE referente a0 més ¢ cra iniciada no dia 16 do més(r - [} e iz até o
dia 15 do més ¢, de modo que o indice oficial de ¢ estava centrado, grosso mode, em torno do final de (¢ - 1).
Conseqiientemente, a melhor prexy do indice de pregos didtio no final do més ¢ era v IPC de (¢ + 1). Pelo
mesmo motivo, no caso do Indice Geral de Pregos da Fundagioe Getutio Vargas, na medida em que a coleta do
1GP-DI vai do inicio ao fim do més, a melhor proxy para o indice de pregos didrio do final do més 1 é o IGP-DI
cenfrado no final desse més, definido como a média geométrica do IGP-DI dos meses te (£ + 1).
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TABELA 6

Taxa de juros: over efetivo real e libor — 1981/95

(Em %)

Ano Taxa de juros real — over efetivo Libor
1981 -2,9 16,8
1982 8,7 13,6
1983 -4,0 9,8
1984 84 11,2
1985 9,9 8,7
1986 3,5 6,8
1987 -15,0 7,3
1988 -5,0 8,1
1989 19,0 9,3
1980 -4.9 83
1991 3.6 6,1
1992 34,1 3,9
1993 7.1 3.4
1994 24,4 51
1995 331 6,0
Média 1981/90 1,3 10,0
Média 1991/95 19,8 4,9

FONTE: Banco Central.

Nota: Over real — taxas de rendimento nominais acumuladas no ano e deflacionadas pelo
IGP-DI centrado. Libor — taxa semestral anualizada {(em ddlares), média anual.

Ha trés aspectos especialmente relevantes da Tabela 6:

a) a observagao de taxas de juros reais domésticas negativas em cinco dos 10 anos
que vio de 1981 a 1990, gerando, portanto, um rendimento médio real de apenas 1,3%
4. a. para os aplicadores;
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b) a mudanga inequivoca de comportamento da autoridade monetdria — em parte,
refletindo a resisténcia dos agentes em emprestar para o governo — a partir do inicio dos
anos 90, desde quando a taxa real ndo foi negativa em um tnico ano e a taxa média anual
foi de quase 20%;1% ¢

¢) a queda para metade da libor entre a década passada e a primeira metade da década
atual.

O Banco Central adotou, a partir dos dados de 1991, uma nova forma de apresentagao
dos dados das NFSPs, que permite conhecer a desagregacio do fluxo de despesa liquida
de juros em juros da divida interna e juros da divida externa, desagregacdo essa que até
ento ndo era feita. Além disso, os dados das NFSPs desagregados conforme o resultado
primério e o pagamento de juros sd estdo disponiveis a partir de 1985. Portanto, ndo €
possivel saber qual era a despesa de juros do setor puiblico antes de 1985. Para tentar
calcular os dados desagregados referentes A despesa de juros de 1985/90, neste artigo
nos valemos de um cdlculo préprio da despesa de juros com a divida externa, a fim de
deduzir esse fluxo da despesa total de juros e chegar assim, residualmente,  despesa com
juros da divida interna.2? A relagfio entre a despesa liquida de juros da divida externa do
setor publico (JE) e o PIB (¥) foi obtida com base na seguinte férmula:

JE/Y = (iy + 8)-dy_yy-e/(1 +¥) (3)

onde i, € a taxa de juros externa (libor), 5 € o spread pago pelo pais, d, € a relagao divida
externa liguida do setor phblico/PIB, y é a taxa de crescimento real do PIB, o simbolo
(-1) indica defasagem de um perfodo e ¢ é um fator de ajuste que capta a mudanga do
peso real dos encargos externos, associada & evolugio cambial do indice da Tabela 4,
porém com outro periodo, conforme:

e=(1+e)l +p) (C)]

onde e e p medem as taxas de variacio da taxa de cimbio nominal e do indice de pregos
(IGP-DI) entre 31 de dezembro de (£ -1) e a média do ano t. Consegiientemente, a partir
da informacio referente 4 despesa total de juros da divida piiblica (J), o fluxo de juros
internos {JI) desta, comparado com o PIB, dado (3), € igual a:

(I/YY = (J/Y) - (JE/Y) (5)

19 Quando se considera o periodo 1992/95, excluindo 1991, ainda afetado pelas baixas taxas de juros no
comego desse ano, a taxa média sobe para 24,2%.

2 Optou-se por esse caminho € n&o pelo oposto — catcular os juros da divida externa e chegar aos juros
da divida interna por residuo — pelo fato de a divida externa ser mais homogénea em termos da incidéncia de
taxa de juras, ao passo que a divida interna, como mostra a Tabela 5, tem muitos componentes heterogéneos,
com taxas de juros diferenciadas entre si € cuja composigiio variou muito ao longo do tempo, de modo que o
calculo seria no apenas mais complexo, mas também, provavelmente, bastante impreciso, gerando, portanto,
um resuitado igualmente impreciso para o resultado residual a ser encontrado, referente aos juros externos.
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Como i, d,(-1), ¢, y & (J/Y) sdo conhecidos, admitindo uma hipétese quanto ao valor
de s, é possivel chegar entfio ao valor de (5) sem problemas.?! Os resultados estio na
Tabela 7. Nela, o procedimento adotado para o célculo de (3) e (5) s6 foi utilizado para
o perfodo 1985/90.22 Os nimeros referentes a0 pagamento total de juros de 1985/94,
bem como a sua desagregagio de acordo com as trés esferas do setor publico — governo
federal e Banco Central; estados e municipios; e empresas estatais — para todo o periodo

TABELA 7

Fluxo de despesa liquida de juros do setor piblico — 1985/94

(Em % do PIB)
Ano ciemos  internes Towl Gowermo Beadose - Banpresas
1985 3,1 43 7.4 2.8 1,2 3,4
1986 2,2 4.0 6,2 2,4 1,0 2,8
1987 2,3 2,8 5,1 1,6 1.1 2,4
1988 2,5 3,0 55 2,1 0,9 2,5
1989 2,1 5,0 7.1 3.5 0,9 2,7
1990 1,8 -0,8 1,0 -1,0 0,8 1,2
1891 1,8 1.1 3,1 1,1 6,8 1,2
1992 1,4 2,1 3,5 1,8 0,7 1,0
1993 1,4 1,6 3,0 1,5 0,7 0,8
1994 0,6 3.2 3,8 1,5 1,5 0.8
1985/89 2,5 3,8 6.3 25 1,0 2,8
1990/94 1,4 1,5 2,9 1,0 0,9 1,0

FONTES: No caso da desagregagdc entre juros externas e internos, até 1990 (inclusive),
calculos do autor, conforme metodelogia explicada no texto: de 1991 em diante, Boletim do Banco
Central. No caso da desagregacao por esferas do setor pubiico, até 1990 (inclusive), Secretaria de
Polfticacl‘Econc")mica (SPE}, com base em informagdes do Banco Central; para 1991/94, Boletim do
Banco Central.

21 Admitindo uma taxa de spread de 1%, que & acrescida a fibor da Tabela 6.

22 Os valores utilizados para o coeficiente ¢ de (4) foram 1,038 em 1985; 0,980 em 1986; 0,978 em 1987;
0,918 em 1988; 0,805 em 1989 e 0,969 em 1990,
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1985/94 ¢ a desagregagio da despesa de juros enire juros internos e juros externos desde
1991 até 1994, sio dados oficiais do Banco Central 23

Observe-se que hd uma queda de todos os componentes de juros entre 1985/89 e
1990/94. Por um lado, isso se deve i queda da libor e ap pagamento de juros reais
excepcionalmente baixos em 1990 — no qual, inclusive, foram negativos — e 1991 por
parte do governo central, por causa, fundamentalmente, da subindexago dos cruzados
novos retidos. Porém, o menor pagamento de juros reflete também a queda da relagéo
divida/PIB anteriormente comentada, com os conseqilentes efeitos positivos a isso
associados, em termos de redugio das NFSPs.

5 - Existe um problema de solvéncia do setor piblico?

Nas palavras de Pastore (1993) e feita a ressalva que ele proprio faz, conforme reprodu-
zido no primeiro paragrafo da Segfio 3 do presente artigo, “se a longo prazo existir um
particular tipo de equilfbrio fiscal, no qual déficits e superdvits fiscais primdrios se
alternem de tal forma que o valor presente de uma seqiiéncia de déficits primérios seja
igual ao valor presente de uma seqiiéncia de superdvits primérios, déficits que ocorram
em um dado momento nio terdo efeitos inflaciondrios de primeira ordem de magnitude
se forem financiados com divida publica, e nfio com a expansdo da base monetdria. Mas
se eles forem persistentes (...) a autoridade monetdria ndo conseguird, sozinha, evitar a
inflagdo, porque o crescimento ifimitado da divida piblica a obrigard, mais cedo ou mais
tarde, a financi4-1os com expansio monetdria” (p. 1-2, grifo nosso). A pergunta pertinente
que cabe fazer é: o setor publico brasileiro € insolvente nesse sentido, isto €, tem um
desequilibrio de fluxos entre receitas ¢ despesas que tende a levar o seu estoque de divida
a crescer indefinidamente come proporgio do PIB e, portanto, no limite, a causar uma
explosiio monetdria?

Para responder a isso, é preciso ter em mente a condigao de equilibrio darelaggo divida
piblica/PIB, representada pela equagao:

f=d-[(i-yy(1+y)]-s (6)

onde f é o superdvit primdrio do setor pidblice medido como proporgio do PIB, 4 € a
relagdo divida liquida do setor piiblico/PIB, i € a taxa de juros média da divida piblica,
y é a taxa de crescimento real da economia e s ¢ a senhoriagem medida também como
proporgao do PIB. Arredondando os valores de 1994 da Tabela 3, para valores das dividas
total, interna e externa liguidas do setor publico de 24, 16 e 8% do PIB, respectivamente,
e supondo crescimento econdmico de 5%, senhoriagem de 0,5% do P1B, taxa de juros

23 Os mimeros diferem ligeiramente em relagfio aos apresentados em Barbosa e Giambiagi (1995) com
da;]os até 1993, devido & mudanga dos resultados fiscais de 1993 e & revisio da série histérica do PIB feita
pele IBGE.
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real doméstica del5% e custo externo em délar (libor + spread ) de 7%, tem-se uma taxa
de juros média de 12,3% e, portanto, em funco de (6), uma necessidade de superavit
primirio do setor pdblico de 1,2% do PIB, para manter a relagio divida publica/PIB
constante. Ora, esse € um valor inferior ao superdvit primdrio médio de 1990/94 — de
mais de 2% do PIB.24

Por outro lado, a conta de juros do setor priblico tem assumido um valor claramente
excepcional e deverd ter no futuro uma trajetdria que, caeteris paribus, ajudaria a reduzir
as NFSPs. Isto porque nfio se pode entender os niveis de taxas de juros de 1994 ¢ 1995
como sendo um parimetro que deverd repetir-se no futuro, mas apenas como um
fenémeno associado a fase inicial de um plano de estabilizagdo.25 Embora também nao
se deva retornar as taxas de juros reais negativas dos anos 80, entre as taxas da década
passada e as atuais hd um espago suficientemente grande para que seja perfeitamente
realista imaginar uma situagao intermedidria, na qual as taxas de juros reais sejam muito
inferiores as atuais, mas fortemente positivas.

A Tabela 8 apresenta alguns resuitados basicos da equagéio que mede a relacdo entre
os juros totais pagos pelo setor piiblico e o PIB;

JIY = (i+8) - dy (14 y) +ivdy /(1 + ) )

onde os termos do primeiro componente a direita do sinal de igualdade sdo os mesmos
que na equagio (3), supondo auséncia de mudanga do indice de paridade —c=1—, i
€ a taxa de juros real interna, d, € a relagdo divida interna liquida/PIB ¢ o sfmbolo (-1),
como em (3), indica defasagem de um perfodo. Foram novamente adotados valores de
(i, + s)hd, 1y di ey, de 7, 8,16 e 5%, Tespectivamente, da mesma forma que no célculo
doresultado de fna equagfo (6). Assim, na Tabela 8, diferentes valores de i geram valores
igualmente diferentes de (J/¥) na equagéo (7), que devem ser cotejados com os valores
observados dessa varidvel na Tabela 7, na coluna de Total.

Em sintese, uma taxa de juros real interna de 10 a 15% geraria, dados 0s pardmetros
mencionados, uma despesa de juros do setor pdblico, associada i sua divida total —
interna + externa — de 2,1 a 2,8% do PIB, muito menor do que a despesa de juros de
1994, de quase 4% do PIB,

E preciso, porém, reconhecer que hd passivos publicos ocultos que ndo constamn da
divida apresentada nas Tabelas 2 e 3, o que poderia modificar a viso relativamente
otimista que se pode depreender da observacdo da trajetéria declinante da relagio
divida/PIB exposta nessas duas tabelas.

24 O leitor pode obter o superdvit primdrio de 1985/94, subtraindo a despesa total de juros da Tabela 7 do
trabalho ao resultado das NFSPs da Tabela §.

25 A 1axa de juros real doméstica de 1992 da Tabela 6 também foi claramente excepeional ¢ esteve
agsociada & necessidade de evitar uma fuga de capitais e a hiperinflaggo, em um ano marcado pela grave crise
politica que culminou no impeachment do Presidente da Republica.
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TABELA 8

Fluxo liquido de juros do setor piiblico com diferentes taxas de juros domésticas

(Em % do PIB)
Taxa de juros real Juros liquidos internos + externos
doméstica do setor piiblico
10 2,05
15 2,82
20 3,58

NOTA: Consideraram-se uma divida liquida intema inicial de 16% do PIB e uma divida liquida
externa inical de 8% do PIB. Admitiram-se uma taxa de juros externa (incluindo spread) em US$ de
7% e um crescimento do PIB de 5%.

Quanto a este ponto, os trés casos sempre mencionados sao o Fundo de Compensagio
de Variagdo Salarial (FCVS), o0 FGTS e a divida da Previdéncia Social. Desses, s6 o
terceiro é um problema macroecondmico realmente grave. O FCVS € uma divida cujo
valor exato ndo é conhecido com precisdo, mas que, na prética, tende a ter um deséigio
importante, de modo que os juros incidentes sobre a mesma, medidos como proporgio
do PIB, ndo sio muito significativos.28 Um raciocinio similar se aplica ao FGTS, com a
diferenca, em relagio ao FCVS, de que € um passivo que o governo ja vem pagando e
que ndo serd desagiado. De qualquer forma, trata-se de um passivo que, embora elevado
em termos absolutos, serd pago ao longo de décadas, de modo que o seu impacto sobre
0 caixa, ano a ano, serd perfeitamente tolerdvel.

O grande problema &, de fato, o passivo atnarial da Previdéncia, porque, se nada for
feito, a queda da relagdo ativos/inativos pode conduzir aum verdadeiro colapso do Estado
brasileiro, pelo aumento do desequilibrio previdencidrio que, antes ainda do final da
década atual, jd se traduziria em um sério desequilibrio de caixa. Conseqiientemente,
trata-se de um problema grave, mas, por enquanto, apenas potencial, no sentido de que
hd tempo para que até o final da década atual se faga uma reforma que, através da
modificacdo de certos parimetros-chave do sistema — como © tempo de servigo e a
idade-limite para aposentadoria — conserve o equilibrio de caixa da Previdéncia pelas
préximas duas ou trés décadas.

26 Tome-se 0 caso de uma divida equivatente a, por exemplo, US$ 40 bilhdes. Trata-se de uvm nimero
que impressiona ao leitor de jomal comum. Entretanto, admitindo que essa divida tenha um desédgio de 50%,
para uma taxa de juros de 15% ¢ supondo um PIB de US$ 680 bilhdes, o fluxo adicional de despesa de juros
gerado pelo reconhecimento dessa divida € de 0.4 % do PIB, o que, se ndo é desprezivel, estd longe de
representar a fronteira entre a solvéncia e a faléncia de um setor piiblico que arrecada em tomo de 40% do PIB
(incluindo a receita das empresas estatais).
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Cabe fazer um comentdrio acerca do problema representado pelas dividas estaduais
e municipais. Na Tabela 3, destacou-se que a divida do setor piiblico caiu de 53% do PIB
em 1984 para menos de 25% do PIB em 1994. Isso se deveu & diminui¢io da divida do
governo central — incluindo Banco Central — e das empresas estatais, de 46% do PIB
em 1984 para apenas 15% de PIB em 1994. Na maior parte desse periodo, entretanto, a
participagio da divida estadual e municipal na divida liquida total do setor piblico
aumentou sistematicamente (Tabela 9). Isso é mais um indicio da necessidade de os
estados e municipios ajustarem a situagiio das suas respectivas contas fiscais.2’

De qualquer forma, em que pesem os problemas anteriormente mencionados - o
futuro da Previdéncia Social e a situacio fiscal de estados e municipios -—, & importante
registrar que haveria algum espago para o aumento futuro da relagao divida publica/PIB
— em relaglo aos niveis de 1994 —, considerando que no Brasil ela é relativamente
baixa, quando se levam em conta pardmetros internacionais (Tabela 10). Nesse caso, a
divida poderia aumentar no futuro, até se estabilizar em niveis maiores que os atuais,
sem comprometer a viabilidade de longo prazo da contengdo da inflagio. O que aconteceu
em 1995, quando a relagdo divida/PIB aumentou, é consistente com esse raciocinio.

TABELA @

FParticipacdo da divida estadual e municipal na divida liquida do setor piblico — 1987/94

(Em %)
Ano Participagio
1987 14,4
1988 14,5
1989 14,9
1990 17,3
1991 19,7
1992 259
1993 28,9
1894 38,1

. FONTE: Tabela 2.

27 A observagio da Tabela 3 pode induzir o leitor a acreditar que o problema ndo & tio grave, pelo fato
de arelagio divida/PIB estadual e municipal ter permanecido relativamente constante nos tltimos anos daquela
tabela, o gue sugere que o fendmeno captado peta Tabela 9 deve-se i queda das dividas das demais unidades
dosetor piblico. Entretanto, em 1995 a divida de estados e municipios voltou a aumentar muito como proporcio
do PIB.
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TABELA 10

Divida piblica liquida nos paises da OECD — 1995

(Em % do PIB}
Pais Divida piblica liquida
italia 120,5
Canada 64,2
Reino Unido 47,1
Alemanha 458
Estados Unidos 37,6
Franca 36,0
Japdao 13,2
Média sete paises 41,9
Média demais paises OECD 60,2
Média total OECD 43,5

FONTE: Shigehara (1995), Tabela 1.

6 - Conclusoes

A idéia de que 0 governo é um devedor néo confidvel e que por isso tem que pagar uma
taxa de juros real ex-ante elevada na colocagao dos seus titulos foi alicercada durante
anos em frés constatacbes. Em primeiro lugar, na observagiio de déficits elevados,
gerando uma perspectiva de explosgo da relagio divida piblica/PIB. Em segundo lugar,
na trajetdria efetivamente crescente dessa relagfo. E, em terceiro lugar, na verificagdo de
taxas de juros reais ex-post — isto €, levando em conta a inflagio efetiva — negativas,
seja pela aceleragio inflaciondria e/ou pela subindexacfio implicita em caso de bloqueio
compulsério dos recursos emprestados ao governo — como no Plano Collor L

Tais premissas ndo combinaram com a realidade do periodo 1991/94. As NFSPs,
depois de terem sido de mais de 5% do PIB, em média, durante a segunda metade dos
anos 80, cairam para menos de 1% do PIB nos quatro anos acima mencionados. A divida
liquida do setor publico, que tinha aumentado de menos de 25% do PIB no inicto dos
anos 80 para mais de 50% do PIB em meados da década, tem caido de forma praticamente
continua como proporg¢io do PIB e retornou em 1994 ao mesmo nivel relativo de 15 anos
antes. Por dltimo, a taxa de juros real dos titulos piblicos, que foi negativa em cinco dos
10 anos que vao de 1981 a 1990, com uma média de apenas 1% a.a., foi positivaem todos
os anos desde 1991, atingindo 17%, em média, no periodo 1991/94.
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Além disso, nos préximos anos, a trajetéria da relago divida piblica/PIB deverd ser
positivamente influenciada — no sentido de favorecer a sua queda — pela agdo de um
conjunto de fatores: g) a existéncia de uma senhoriagem da ordem, provavelmente, de
0,5% do PIB; b) o crescimento do PIB, que reduz aquela relagio, para uma dada divida;
e ¢} a privatizaciio, que poderd gerar recursos de, grosso modo, 2 a 3 % do PIB,

Tendo um novo perfil, de devedor solvente e cumpridor, caberia esperar que, ao longo
dos préximos anos, as taxas de juros reais pagas pelo governo na colocagio dos seus
papéts venham a ceder. Com a possivel queda da relagio divida piiblica/PIB, combinada
com a redugdo da taxa de juros, em fungdo do menor risco de emprestar para o governo,
o fluxo de despesa de juros pagos pelo setor publico deverd entfio cair substancialmente
como proporgio do PIB.

Para que essa perspectiva se concretize, porém, hd duas coisas que sdo importantes.
A curto prazo, reverter o resultado fiscal do setor piiblico consolidado de 1995, que se
estima deficitdrio em quase 5% do PIB. Isso ird requerer especial atengio com as contas
de estados e municipios. A médio e longo prazos, realizar uma reforma profunda da
Previdéncia Social que impega que o seu déficit atuarial se agrave dramaticamente e se
transforme, ja na proxima década, em déficits significativos de caixa. Da concretizagio
desses dois movimentos dependerd que a inflexfio observada na trajetéria da relagiio
divida piblica/PIB em 1995 seja um mero evento isolado ou o inicio de uma fase
explosiva desse indicador, como a que foi observada na primeira metade dos anos 80.

Abstract

This article highlights the evolution of the Brazilian net public debt, which surprisingly hase't
received enough relevance in the recent economic debate in Brazil. The paper presents the course
of this variable along the last 15 years. Itis shown that, contrary to the general assumptions related
to the situation of the public accounts, the public debt/GDP ratio, after more than doubling in the
first half of the eighties, when the public debt reached more than 50% of the GDP, decreased to
less than 25% of the GDP during the last 10 years. This level is similar to the one of the beginning
of the eighties. It is concluded that the abatement of the public debt/GDP ratio and the chances
of the continuation of its fall in the next years could reduce the weight of interests in the budget.
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