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Desenvolve-se, neste trabalho, wm modelo de oferta e de demanda de divide publica.
Airavés dele estuda-se a dindmica da divida piblica ¢ dos juros reais. Introduz-se a
passibilidade de moratéria interna e seus efeitos sdo analisados. Para o caso do Brasil,
descobire-se gue a seigniorage do governo ¢ uma varidvel aleatdria independente da taxa
de inflacdo, quando esta atinge valores clevados. Através de estimativas, sdo feitas simu-
lagdes fiava o caso brasileiro. Um dos resultados ¢ que, sem a possibilidade de moratdria
interna, o governv ndo leria problemas em financiar sua divida. Porém, uma pequena
chance de ocorréneia desta sovaiéria interna fa: com que os juros reais ¢ a relagdo
divida {PIB explodam.

1 — Introducio

Em diversas ocasibes, no passado recente, circularam rumores de que o
governo poderia deixar de honrar o servigo de sua divida interna. Diversos
fatores alimentam estas especulagdes como, por exemplo, a possibilidade
de que para viabilizar um novo plano de estabilizacio, s€ja necessdrio
elevar fortemente as taxas reais de juros. Neste caso, dada uma relagio
divida/PIB elevada, o peso dos encargos da divida publica poderia tornar-
se insuportavel.

A

Uma desconfianga desta natureza poderia levar A retragio dos deman-
dantes de divida interna, que se recusariam a renovar seus créditos com
o sctor publico. O governo, entio, ver-se-ia constrangido a monetizar sua
divida, gerando, em cottseqiliéneia, um processo de hiperinflaciio.

O governo dispée de duas fontes para financiar seu excesso de despesas
sobre receitas: emissfio de moeda e endividamento, A primeira fonte de
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recursos corresponde a seigniorage do governo ou a combinagio da arre-
cadacio do imposto inflaciondrio e do crescimento da oferta de moeda
em termos reais. O endividamento, por sua veyz, estd restrito a colocagdo
de divida interna desde o inicio da crise da divida externa, cm 1932, que
interrompeu o fluxo de recursos externos para o pals.

Examinandose a variacio da buase monetiria (medida pelo estoque
médio anual) como propor¢io do PIB nos altimos anos, constatou-s¢ gue
sua trajetéria tem sido gerada por um processo do tipo “ruido branco”,
para inflacdes elevadas. ! Isto significa que, para taxas de inflagio elevadas
como as que se tém verificado no Brasil, a variacio da base monetdria
como proporgio do PIB independe do nivel da taxa de intlagdo, oscilando
em terno de um determinado valor médio. Conseqilentemente, ao lentar
financiar o déficit publico através de emissio crescente de moeda, o go-
verno conscguiu apenas elevar ainda mais a taxa de inflacdo, sem afetar
sua receita de seigniorage.

Resta ao governo (dados o déficit publico ¢ a taxa de inflagio), por-
tanto, a alternariva do endividamento interno. O objetivo deste trabalho
¢ examinar como cvoluem a taxa real de juros e a divida interna do setor
piblico, em um modelo onde os demandantes de divida pablica acreditam
na possibilidade de ocorréncia de algum tipo de moratoria da divida
interna. A probabilidade de moratdria, que se admite fungio crescente do
estoque da divida em relagio ao PIB, afeta a rentabilidade veal esperada
dos créditos do setor publico e, por conseguinte, sua demanda.

Recentemente, muito tem sido escrito sobre a relacio entre o déficit e a
divida publica e o processo intlaciondrio, como em Aghevli ¢ Khan (1478),
Carneiro Netto e Modiane (1983, Cardoso e Reis (14986), Simonsen
(1988}, Cardoso (1988), Giambiagi e Pereira (1988) e Giambiagi (1988).
Puralelamente, virios estudos sobre a evolucio da divida piblica foram
realizados, como em Lerda (1987) e Rossi (1987). Este estudo difere dos
primeiros porque toma a inflagio como dada a priov, J4 que esta nio
afeta a seigniorage, quando ¢ elevada. E difere dos trabalhos sobre a dind-
mica da divida publica porque nio toma a taxa de juros real como um
parametro, mas a determina como resultado da interacio entre a oferta e u
demanda de divida pablica.

A proxima secio apresenta a equacdo de olerta de divida pablica como
proporcio do PIB, obtida a partir da restrigio orcamentaria do setor pi-
blico. Descreve-se, também, o comportamento da receita do governo com
4 emissio de moeda, nos Ultimos anes. Na Sc¢io % € desenvolvida a cqua-
¢do de demanda de divida pablica interna, onde sc considera a possibili-
dade de corte no servico da divida. Na secdo seguinte resolvem-se ¢ anali-

1 Cardoso (1987) ohscrva que, ao se examinar o grifico da seigniorege como propor¢ao
do PIB contra a taxa de inflacgio, nenhuma rclagio entre estas varidveis pode ser dedu-
zida.
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sam-se as equagdes do modelo, com e sem a possibilidade de ocorréncia
de moratéria, Os resultados das simulagdes para a taxa real de juros e a
divida puiblica interna sdo apresentados na Secdo 5. Finalmente, a ultima
secdo Tesume s principais conclusdes do Lmbdlho

— A oferta de divida puablica

Para deduzir a equagio da oferta de divida piblica, como proporgio do
PIB, foram esiabelecidas as seguintes hipdteses:

1y os pagamentos de juros referentes a divida externa do setor publico
sdo automaticamente reescalonados;

2) a taxa nominal de juros, i, ¢ dada por:
(i) =047 0+4P

onde r € a taxa real de juros ¢ P a taxa de inflacio;

.

3} a taxa de inflacdo ¢ definida como:

P— (P —P_) P,

onde P ¢ o indice geral de precos;
4 o produto real da economiu cresce a4 uma taxa constanie, v;

5) o produto nominal, ¥, é dado por:
Y=014+58 .01+

&) o déficit primirio, G — T, ¢ uma patcela constante do PIB, repre-
sentada por vy.

’

A oferta de divida publica € obtida a partir da identidade bisica que
representa a restrigio orcamentaria do sctor publico:

G—T)y + Dy =D -_D_, +B -B_, )]
onde: G — T — déficit primdrio (gastos ndo-financeiros menos impos-
tos liquidos de transferéncias e subsidios) ;
D — estoque nominal de divida interna publica; e
B = estogque de base monetaria.

Esta identidade apresenta, em seu primeiro membro, o déficit nominal
(DN) do setor publico, que resulta da soma do déficit primdrio e do ser-
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vico da divida interna. No outro ladoe da expressio estio as fonles de finan-

. . . . . _ s
caamento do délicit, que sio a colocacio de divida e a emissiio primdria
de moeda,

Substituindo em (1) a expressio da taxa nominal de juros e rearran-
jando os termos, obtém-se a expressio do déficit operacional (DO :

G—T) ++(0+P D =D— (+P D, +B—B_, (

Comparando-se as expressdes (1) e (2), verifica-se que a diferenca entre
s conceitos de déficits nominal e operacional esti em que o segundo leva
em conta apends os pagamentos de jures reais, desconsiderando os encargos
referentes a rolagem do principal da divida (estd-se supondo na anilise
que a correcio monetdria seju igual a taxa de inflaciio) .

A partir de (2) e uulizando a definigio du taxa de intlagio, chega-se 4
expressdo para a variacio da divida interna real entre t e t — 1 (avaliada
em moeda do tempo ), que ¢ igual ao déficit operacional menos o ganho
de seigniorage do governo (B — B_,):

(;; _ ;’_—1‘) CP={G—T) ++v(0 + Py D, — (B —B_)) {3

Finalmente, dividindo-se (3) pelo produto nominal e utilizando sua
expressdo, obtém-se i oferta de divida internu publica como percentagem

do PIB:
D I+7\ D, BB, ,
T*Y+(l+n) - _( Y ) &

A oferta de divida como propor¢io do PIB ¢ fungiio do déficit primério
como percentagent do produto, do estoque da divida em relagio ao PIB
no pertodo anterior, e da emissio de base monetdria como propor¢io do
produto. Observa-se que, quanto maior o difercncial entre a taxa real de
remuneracio da divida piblica e a taxa de crescimento do produto real,
maior serd o impacto do estoque de divida do periodo anterior sobre a
divida atual.

Dados o déficit primirio do setor puablico como proporcio do PIB, a
tuxa real de crescimento da cconomia ¢ o estoque da divida em velagio ao
produio no periodo ¢t — 1, o montante de divida interna no periodo 1
dependerd da taxa real de juros e da receita do governo com a emissio de
base monetdria como proporcio do PIB. Quanto maior esta reccita, ceteris
paribus, menor a necessidade de colocagiio de divida puablica.

A seigniorage real, ou a receita do governo derivada de seu poder de
emitir moeda, ¢ definida como:

AB B Fi AR -
P A (_F_) Ry P (5)
onde A X — X — X_,.
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Em outros termos, a quantidade real de base monetiria que o governo
consegue emitir ¢ o resultado de duas parcelas:

Iy a variagio no estoque real de base monetdria; e

2)  a arrecadagio do chamado imposto inflaciondrio, derivado da perda
que a inflagio impée sobre os encaixes reais de moeda (a base de recolhi-
mento do imposto ¢ o estoque real de moeda e a aliquota € dada pela taxa
de inflacio) .

Um dos tatores que afetam a receita do governo com a emissdo de moeda
¢, portanto, # taxa dc inflagio. Dado o estoque real de moeda, quanto
maior for a taxa de inllagio, maior serd a arrecadacio do imposto infla-
cionario. Alternativamente, supondo constante a taxa de inflagdo, acrés-
cimos nos encaixes reais representario acréscimos na receita do financia-
mento inflaciondrio do déficit.

No entanto, o comportamento dos encaixes reais de moeda nio inde-
pende do comportamento da taxa de inflacio. Aumentando a taxa de
inflagio, diminuem os encaixes reais desejados, ja que o custo de oportu-
nidade de demandar mocda agora ¢ maior. Neste caso, a receita do im-
posto inflacionirio como funcioe da taxa de inflagio deve evoluir conforme
ilustrado no Grafico 1 [ver Tanz {1977, pp. 419-2%) .

GRAFICO 1

Imposto Inflaciondrio (I1) e Taxa de Inflagdo (P)
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No ponto 0, a taxa de inflacio e a receita do imposto inflaciondrio sac
iguais a zevo, A medida que a inflacao aumenta, cresce também a arreca-
dacio do imposto. Até o ponto 4, o efeito sobre a receita do aumento da
taxa de inflagiio ¢ maior do que o da queda em B/P. Neste ponto, a arre-
cadagio do imposto inflaciondirio atinge um maximo. A partir dai, o efeito
da reducio nos encaixes reais serd superior ao do aumenta da inflaciio,
resultando cm receita decrescente do financiamento inflaciongdrio. Antes do
ponto A, a elasticidade da demanda de moeda ¢ menor do que 1, no
ponto A ¢ igual a 1, e apds este ponto a demanda tornase clastica,

Como, dado o nwodelo que estd sendo desenvolvido, a divida do setor
publico ¢ fungdo da receita com a emissio de base monctaria (e da taxa
real de juros), decidiu-se investigar o comportamento da variagdo do esto-
que da base monetdria, como proporcio do PIB, nos dltimos anos,

Por questio de cocréncia com os dados que serdo utilizados para as
stmulagdes, mensurados em termos médios, foram analisadas as variagoes
trimestrais médias do estoque de base monetiria, como percentagem do
PIB, entre os primeiros trimestres de 1980 ¢ de 1988. O valor do produto
trimestral em cruzados correntes foi obtido a partir do indice trimestral do
produto real, elaborado pelo IPEA [ver Bonelli e Ardeo (1988) 1. O indice
de pregos utilizado foi o IGP-DI médio do trimestre.

A Tabela | apresenta as taxas médias de inflacio medidas pelo IGP-DI,
no periodo considerado, e a receita do governo com a emissio de moeda,
mensurada pela diferenca entre os estogues médios da hase monetdria nos
trimestres e ¥ — 1, como percentagem do PIB trimestral. Estes dados
estdo plotados no Grifico 2, que tem no eixo vertical a receita com a
emissio monetiria e no eixo horizontal as taxas médias de inflacio no
trimestye.

Examinando-se o grifico, observa-se que a partir da taxa de inflagio
média mensal de 5,379, os valores nio apresentam tendéncia definida,
parecendo oscilar em torno de um ponto médio, ou seji, aparentemente,
para taxas mais baixas de inflagio a receita do governo com a cmissio
de moeda diminui, quando a taxa de inflaciio aumenta. No entanto, ultra-
passado um determinado patamar de inflacio, a variacio da base mone-
tiria como propor¢io do PIB nio apresenta alteracdes significativas, isto
€, a partir de wm certo ponto (e para os niveis de inflagio atingidos até
o piimeiro trimestre de 19885, a aceleracio da inflacido nio teria efeito
sobre a receita do governo com a emissio de base monetiria. Este fato
decorreria da elevagio do custo de oportunidade de reter moeda e do pro-
cesso de substituicio de moeda por outros ativos [inauceiros.

. .- - -1 .
Em principio, portanto, na equagio (4) o termo poderia ser

7
considerado constante. Neste caso, as varidveis a serem explicadas restrin-
gir-se-dam & divida puablica como percentagm do PIB ¢ & taxa real de juros,

Para verificar esta hipotese, os dados de variacio da base monetaria
como proporgio do PIB foram submetidos a testes estatisticos de indepen-
déncia ¢ de normalidade, descritos no Apéndice. Dos dados apresentados
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TABELA 1

Inflagio ¢ vartagdo da base monetdria[PIB (médias trimestrals)

1 din o inflaci Bl — B{t-1)
Anos-Trimestres axd mteu/laa ;'T atat Pig
R (%1
1980 — | 5,66 1,66
1l 5,49 2.3
iyl 6,68 1,76
Y 7.03 2.4
1981 — | 747 1,08
1l 5,37 0,78
|1 h.62 1,92
v 4.48 2,70
1982 — | 6, 7% 7,18
! 6,48 0,76
il 517 1,70
IV 5,30 2,60
1983 — | 8,54 0,52
I! 9,37 0,70
il 12,06 0,81
|V 3,72 1.29
1984 — | 10,67 0.85
il 8,07 1,25
1] 10,18 1,90
¥ 10,99 1,42
1985 — ! 11,83 1,89
Ii 7,61
it 10,66
v 12,37
1985 — | 12,64 2.53
It 0,08 5,36
il 1.02 380
v 7 23
1887 — | 13,71 —0,07
1l 2447 3,43
] 7.26 2,37
IV 13,82 7,89
1988 — | 18,32 157

FONTES: Fundecin Geculio Vargas, Confustura Fcondmica. virins nimeres, e Banelli ¢ Ardeo (1988}
u Medida pelo |GP-DI.
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——— GRAFIGO 2

Inflacdo e Variagdo da Base Monetdria/PIB
( Médias Trimestrais)

{Bose (t )~ Bose{t-1))/PIB
[

54

4

011 3:,3 5:2 5:4 sl,? ST,S 519 713 ?’,5 9|,o 917 |0',s 11l,o 12',1 IEI,S 13;,82425
MEDIA DA INFLACAO NO TRIMESTRE

na Tabela 1 foram excluidas seis observacdes, correspondentes a taxas
médias trimestrais de inflagio inferiores a 5,87%,. Trés ohservagdes refe-
rem-se a0 periodo de vigéneia do Plano Cruzado (segundo, terceiro e
quarto trimesnes de 1986), guando a influcio reduziu-se substancialmente,
€ as outras ao quarto trimesire de 1981 e aos terceiro e quarto trimestres
de 1982.

Constatou-se que a variagio da base monetiria como percentagem do
PIB pode ser considerada uma vuaridvel aleatdria independente e normal-
mente distribuida, * com média = 1,479 e desvio-padrio — 0,749,. Este
resultado sugere que a receita do governo com a emissio de moeda seria
uma variavel do tipo “ruido branco™, ou seja, que nio seria afetada por
—B_,

}f

no Gra-

outras varidveis. Isto explicaria o comportamento de

fico 2.

) ~ -1
2 Na verdade,

pode ser considerada wma variivel log-normal. Entretanto,

log (1 4 x) ¢ aproximadamente igual a x, quande x ¢ pequeno.
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Adicionalmente, para testar a consisténcia deste resultado, estimou-se a
seguinte regressdo, pelo método de minimos quadrados ordindrios:

3, — B 5 o
log [I + (Lr"—}"—t—l—)jl = b0+ o log (1 1+ £) 4= (6)
f
onde Efg,) — 0, E(s*) = o~

Esperava-se que, e a variacio da base monetdria seguisse, de fato, um
processo do tipo “‘ruido branco”, ter-se-ia:

S = avroximadamente 1,5Y%, estatisticamente significativo;
d, = estatisticamente igual a zero;

R? — proéximo de zero; e

DW = proximo de 2,

O resultado obtido foi {os valores entre parénteses sdo as estatisticas ¢
de Student) :

— B .
log [1 + ( B Y;‘)} = 0,0174 — 0,0801 log (1 - P
t (4,4237y  (— 0,7791)

graus de liberdade = 25;
R — [],0237; [
DWW — 2,2513.

As estatisticas correspondem exatamente ao esperado, o que reforca a
hipotese de que, para os niveis de taxa de inflacio analisados, 2 receita
do governo com 4 cmissio primaria de moeda pode ser considerada cons-
tante e independente da taxa de intlagao.

Com base neste resultado, a equacio (4) pode ser reescrita, fazendo-se
B—-B,) /[ Y=%1(=15%),.D/Y=4d ¢ D ,JY_ , =d_,:

] .
d =y + (I_EI_) d_y — 1)

A expressio acima tem qualro variaveis exogenas (v, 1, d_, e 1) e, como
varidveis endogenas, a taxa de juros real ¢ a divida do setor piblico em
percentagem do PIB,
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Na proxima se¢do serd desenvolvida a e({uagﬁo de demanda rcal de
divida do setor publico.

3 -— A demanda de divida piblica

Completa-se o modelo para a divida do setor publico com a equacio de
demanda. Supde-se que a variacio entre os periodos £ e {_, na demanda
real de divida scja funcio crescente da taxa real esperada de juros () :

D/P Y . 3 =
W__e.(l+1) {7)

Utilizou-se esta forma funcional, em que se estd analisando a variacio
na divida real ¢ nio o estoque de divida em determinado periodo, para
captar o efeito da redugio no custo de transagio da troca de moeda por
ativos financeiros e vice-versa. Esta reducio devese ao surgimento de ino-
vagdes financeiras, que facilitam o acesso w ativos linanceiros.

A hipdtese hisica do trabalho, de que os demandantes de divida priblica
acreditam na possibilidade de ocorréncia de algum tipo de moraiéria da
divida interna, reflete-se na rentabilidade real esperada das obrigacdes do
setor publico, Admite-se que os demandantes de divida publica atribuam
probabilidade ¢ i ocorréncia de moratdria, caso em que a taxa real e
juros seria #¥, sendo —1/1 < § < 1. Por outro lado, a probabilidade de

reccberem a taxa real de juros integral sevia de (I — g):
7
I —yq
g
o

Supondo-se que os agentes sejam neutros wo risco, o valor esperado do
retorno dos titulos da divida piblica é dado por:

Ri=q (46 Dy+ (01—q (049D, (8)
ou:
Re= 1 (0 —q) v+ qor] D_, ®)
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Neste caso, a taxa e juros real esperada pode ser CSCHIta COMOos

o= {1 — gy v g7 (9
ou, rearranjando 03 termos:

pro= [l - q (1 —6]r @)

Examinando-sc a expressio acima, verifica-se que, caso nioc ocoird a
moratoria, ou seja, § — 1, a taxa de juros rcul esperada serd igual 4 taxa
de juros efetiva,

Por hipdtese, a probabilidade que o setor privado atribul 4 ocorréncia
de moratdria no periodo ¢, representada por g, depende do cstoque da
divida do setor publico em relagio ao PIB no periodo + — 1. A wdéia ¢
intuitiva: quanto mais elevada a relagio divida/PIB hoje, mais dificil,
para o setor pt’ll)liw, pagar i divida amanha. 8

Para simplificar, admite-se que a probabilidade ¢ scja uma fungio lincar
do estoque da divida em relagdo ao PIB, no perfodo 1 — 1. A funcio tem
o seguinte comportamento: quando D_,/¥_, for maior ou igual a um
determinado valor x, ¢ scra igual a 1 ¢ quando I} /Y _; lor menor do

1 D -
que x, g serd igual a —- _t {Grafico 3) .
X 1 1
(U_‘ ) ] D_, D_,
— [ y — =X
q Y—l X },—1 Y*].
(1)
Do\ _ D
1 (T_“) v,

.. bD_
Substituinde (%) e (10) em (7) (supondo.ﬁae que —)—l— = x):

—1

DjP 18 b, VP

e R 1 :

D P, ¢ { + [ ( x ) Y. ] i (1
Multiplicando e dividindo D/P por ¥ e D_,/P_; por Y_,, fazendo

D/)Y =d, D_}Y_{ = d_y. ¢* = 4, ¢ lembrando que o produto real
Cresce 4 taxa v, ohlém-se:

A . 1—6 e
d = T — cdoy {]. Gor |:1 — (T) ([—.IJ} (12)

% Esta hipotese &, naturalmente, simplificadora, dade que existem pafses com rcla-
¢hes divida do scltor priblico/PIB muito mais elevadas do que a brasileiva ¢ que nio
apresentam problenas de financiamento, No caso brasileiro, outro parimctro de descon-
fianca seria o encurtamento do prazo médio da divida pablica.
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GRAFICO 3

* D-]/ Y_'|

A expressio (12) representa a demanda real de divida publica. Obser-
va-se quc.

1) quando a taxa de juros real ¢ zero, o estoque da divida em percen-
tagem do PIB ¢ igual ao estoque no periodo anterior, multiplicado por
uma constante; e

.. — 8 . .
2) o cocliciente (m— pode ser mterpretado como o coeficiente de
X

desconfianca dos demandantes de divida publica: quanto menor ¢ (ou
maior o corte esperado no servico da divida) ou quanto menor x (ou a
relagio divida/PIB tolerada pelo piblico) , menor serd a taxa de juros real
esperada ¢, por conseguinte, a demanda de obrigagdes do setor publico,

As equagdes (12) e (1) formam o sistema de equagoes simultineas gue
explicam a divida publica em percentagem do PIB e a tuxa real de juros.
Para realizar simulagdes para o comportamento destas varidveis ¢ necesss.
rio estimar valores para os parimetros ¢« (constante) e B {elasticidade-
juro de longo prazo da demanda de divida pablica) .
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Estes valores foram obtidos estimando-se uma versio log-linear de curto
prazo da equacdo (7) (onde substituiu-se r* por 1} :

"D, D,
tog () — s () = b bt 0k

D D, _q
m(3) ()
+o [ o8 ( P o8 P T o (13
sendo E{g) = 0, E{) — ot

A equagiio € uma versio de curio prazo porquc a unidade de tempo ¢
¢ mensal, vartando de dezembro de 1983 a fevereivo de 1986, O periodo
do Plano Cruzado foi excluido, pelo fato de os indices de pregos entio
apurados ndo refletirtem o comportamento cfetivo dos pregos.

Os valores de P, e D, sao, respectivamente, o I1GP-DI do més { e a divida
mobilidria federal em poder do piiblico no més /. Observe-se que £, deve-
ria ser, de acordo com o modelo que cstd sendo estudado, a divida total
dao sctor piblico, exclusive a base monetiria. Por nio se dispor de estima-
tivas mensais deste dado, nem tampouco da taxa real de juros mcdia inci-
dente sobre a mesma, supds-se gue a divida mobilidria federal em poder
do publico (fora da carteira do Banco Central) seja wma proporgio comns-
tante da divida total do setor publico.

Finalmente, r, ¢ a taxa reul acummnlada entre o més ¢+ — 12 ¢ o més /
incidente sohre o overnight. Foi utilizado, por questio de cocréncia, o
1GP-DI para deflacionar a taxa de mercado aberto. Os dados estiio apre-
sentados na Tuabela 2.

A estimativa desta equacio resultou em:

D D
log (Tf) — log (_P’;“’_) = 14044 log {1 +7,) -+ 0,6820
' r—12 (8,2371) (7,2352)

w(2) (3]
f—1 {—13
graus de liberdade = 24;
R2 — 0,9550;
R? = 0,8532;
Foo= b097; e

estatistica f# de Durbin — 1,6573.
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TaBrra 2

Taxa de juros e titulos federais em poder do piblico

Periodo Taxa real de juros do averights  Variagio na divida mobilidria reald
1983 — Dezembro —4,82 —866.21
1884 — Janeiro —2,66 —782.91
Fevereiro —2.93 —784.95
Marce —1.14 —497 82
Ahril —1.55 —h32.81
Maio —4,60 —378.55
Juaho —2.07 —240,24
Jutha 1,88 —123,38
Agosto 2,02 --37.97
Setembro 8,75 482,22
Dutubro 10,57 £24 72
Novembro 10,67 9476
Dezembry 9,52 1.124,41
1985 — Janeiro 10.47 1.204.40
Feveraire 12,40 1.291.34
Marco 11.45 1.192,23
Abril 16,47 1.590,50
Maio 20,36 1.751.00
Junho 72,45 1.92547
Julho 21,76 2.107.24
Agosto 16,74 1.929,53
Setembro 16,73 1.12.94
Dutbro 181 1.807,01
Movembro 1252 1.377.86
Jezembro 12,48 1.152.09
1986 — Jangiro 10,10 916,44
Feverairo 076 655,79

 FONTES: Baaco Cenirgl do Brasil, Brasil-Frogtams Ecorgmics, vivios nimerns, e Fundagio Getulio Vargas, Comatura Econdmics, va-
riog numergs.

a Em %, acuniulada em 12 meses. DeMator = IGP-N,
b Em 12 meses {Cz% milhdes). Defletor = 1GP-jl.

Os valores entre parénteses sdo as estatisticas ¢, todas significativas a
niveis superiores a 19;. O teste F e os coeficientes K2 e R2 também sio
elevados. Além disso, a estatistica # de Durbin estd hem abaixo do valor 2,
o que indica que ndo sc pode rejeitar a hipotese nula de auséncia de
correlaciio serial dos residuos. Em outros termos, a estimativa também
satisfaz ao teste h.t

4 4 problemas que poderiam estar afetando a estimativa da equagio (13), Em
primeiro lugar a elasticidade-renda real da divida deve ser positiva, mas a renda real
ndo foi incluida entre as varidveis independentes. Em segundo lugar, existe uma simul-
taneidade entre D/P ¢ r, pois a divida ¢ corrigida pclos juros reais,
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Para as simulaches interessam os valores de ¢ e fi, que sdo impactos de
loengo prazo. £ claro que, no prazo de um ano, um més pode ser conside-
rado como curio prazo. Desta forma, segue-se que:

B1 .
. — — — — :‘1,4104
e — 0 =»cax—=1 ¢ %

Na proxima seciio serio analisadas as solugdes das equagdes de oferta e
de demanda de divida publica.

4 — Resolucao do modelo

O modelo adotado compde-se de duas equagbes de diferencas finitas,
deduzidas nas secbes anteriores. Para facilitar a compreensdo do compor-
tamento das equacdes, introduziu-se o indice de tempo:

di — v — A+ (L’T) di_y (14)

A , 1—4¢ A )
dy = T di_, {1 + 1 [1 — (—x-)— d,1:|} (13}

A solugito geral do sistema de equagdes de diferencas finitas acima é
muito complexa. Primeiramente serd feita uma andlise detalhada do com-
portamento das solucdes no caso em que nio ha possibilidade de mora-
toria (¢ = 1). Depois verifica-se como esta possibilidade afeta os resultados,
Como ficard claro, conclusdes gerais sio diliceis. Por este motivo, a secio
seguinte apresenta resultados de simulagdes onde foram utilizados dades
do Brasil. e

Dus equagdes {14) ¢ (15) obiém-se, apds algumas manipulacoes:

() — 4 g+ gy (16)
'8—..1 _'5‘____r
dp — 47V . (1 W5 . dMs.d f
— (v =0 =0 (I7)

Obscrvando  (16), deduzse que hi uma taxa de juros real positiva
v —n ¢+
di_y
quanto maiores forem o déficit primério e o crescimento real (y — A > 0)
e quanto menores a relagio divida/PIB do inicio do periodo (se y — L > 0)

senipre que + 1 > A, Este fato ¢ tdo mais provavel
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¢ a seigniorage do governo. Além disso, esta taxa de juros positiva serd
tmica no caso em que AR > 1. Para o Brasil os resultados indicam que
este valor € 4,4 (em bases anuais). Tomando como hipétese Ap > t e
derivando-se (16), tem-se:

oF ary L
—_ 0, — > 0, ——— <0 18
o4 < oy (el (19)
c:
are - ary
34 an Y &)

ou seja, a taxa de juros € 1o maior quanto maior o déficit primdrio, me-
nores a demanda de divida pablica e a seigniorage e, se o déficit primério
excede a seigniorage, quanto maior o crescimento real € menor a divida
em titulos do inicio do periodo. Estes resultados sio esperados, com a
possivel excecio do ultimo. De fato, um aumento da divida do inicio do
periodo tem duas conseqiiéncias de sinais contririos: um aumento da
divida de {im de periodo, que pressiona para cima as taxas reais de juros
— equagao (11) —, e um aumento da demanda de obrigacdes de fim de
periodo, que reduz as taxas de juros — equacio (15). A combinacio final
€ negativa sempre que Af > 1.

A resolucio intertemporal do modelo ¢ feita através da equacio de dife-
rengas finitas (17). Como se pode ver, esta é altamente nio linear, de
modo que ndo se pode esperar encontrar uma solugio fechada da equacio,
Apos alguns algebrismos, mostra-se:

Proposicdo 11 a equacgio (17) tem soluciio tnica d, = 0, com d, dado,
g1

sey — A > 0e¢f > 1 Neste caso, quando A8 (1 4+ ) 8 > 1, hia uma
tnica relugiio divida/PIB de equilibrio, dada por:

v — L

d* =
1—A-YVB{4n)~—B-DIB

(20)

Este equilibrio ¢ globalmente estavel, e se d, < d*, d, cresce com { até
atingir d*, o contrdrio acontecendo se d, > d*.
f-1
Além disso, quando 4V8(1 4 vy 2 = |, nio ha equilibric e o sis-
tema explode, sendo lim d, — =, para qualquer relaciio divida/PIB inicial.
i
Como conseqiiéncia da proposi¢io 1 ¢ da equacio (16), tem-se:

A1
Proposicio 2: quandoy — A > 0ef > L,se AVB (1 4 v) & > 1
. 1 /g
a taxa real de juros atinge o valor » — (%) — 1 no longo prazo.

Se o estoque divida/PIB inicial é menor que d*, r, ¢ declinante com o
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tempo até atingir ¥, o contririo ocorrendo quando dy > d*. Além disso,
B—1

se A8 (1 4 1) B =1 os juros rcais sio sempre declinantes, tor-

nando-se negativos depois de um certo tempo.

Notc-se que o resultado declinante dos juros com o tempo decorre das
ohservacdes anteriores, acrescidas da proposicio 1.
-1
Para os pardmetros do Brasil (se n = 5,59, ao ano), AVE (1 4+ v) 8 =

1,042 = 1. Desta torma, se nia houver desconfianga por parte do publice,

, , L v — A .
o estoque divida/PIB ¢é crescente até —— e a taxa real de juros tem

0,042
1,29 ao ano como seu valor de longo prazo. Por exemplo, s¢ o déficit
primdrio exceder a seigniorage em 29, do PIB, a relagio divida/PIB de
equilibrio ¢ 47,5% do PIB. Observe-se que este fato sd seria possivel se
nio houvesse possibilidade alpuma de moratdria,

Vé-se, pelo exposto acima, que o sistema funcionaria muito bem a favor
do governo no caso em que nio houvesse desconfianca. E claro que isto
nio ocorre, pois depois de algum tempo, quando a relagio divida/PIB
torna-se elevada, o publico comeca a achar muito improvivel que o go-
verno tenha condigbes de algum dia quitar sua divida. Ai as complicacdes
aparccem. Como se verd na seciio seguinte, as simulacdes mostram que com
probabilidades de moratéria nio muito elevadas, a tendéncia de queda
nos juros reverte-sc em um horizonte curto de tempo toda vez que o esto-
que da divida ¢ grande o suficiente.

Introduzindo-se nas cquacdes a possibilidade de moratdria, ou seja
# < 1, a nova equacio de diferencas finitas que rege o processo €

- e 1 — 4§
de — A8(1-w) TF Ldved f

di_ :
|:dfdf—1 — ﬁ}l}— — d (v — M] —y—1 =10 1)

Ohserva-se que aparece um termo internedidrio inexistente em (17).
O que se nota de {21) € que d; ; agora passa a influenciar d, por outros
canais. Sc o PIB real cresce, ¢ fddil ver que d; € maior que a solugio de
(17) (para valores de y — 7} inferiores ao crescimento real do PIBY, e tdo

. . - . , . 1—#8
ior ({llZlHEO IMALOr A desconhanga, 1510 €, quanto maigr —m ——
X

Uma conseqiiéneia deste fato € que agora o eleito negativo do aumento
de d,_, sobre r, que se verificaria sem a possibilidade de moratéria, deixa

- 1—4 .
de existir para valores de ——— clevados. Isto porque a pressio altista
x

sobre os juros do aumento de d, causado por d,_,, passa a ser superior ao
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cteito de redugﬁo dos juros reais que ¢ exercido pelo aumento da demanda
de divida do setor ptblico quando d,_, aumenta.

Portanto, o comportamento das taxas de juros ao longo do tempo muda
sobremanecira. Estas passam a scr mais elevadas com maiores niveis de
desconfianga, causando aumentos ainda mais rdpidos da relagio divida;
PIB.

Por fim, como se estd supondo que a relagio divida/PIB nio pode ser
superior a um valor x, o estado estaciondrio torna-se também muito mais
diticil de ser atingido. Ver-se-4, na proxima se¢io, a simulagio do modelo
para os parametros da economia brasileira,

5 — Simulacées para a taxa real de juros e para a relacao

divida/PIB

Nesta secdo sdo feitas simulagdes para 10 anos (1988/97) das trajetdrias
da taxa real de juros e da divida interna publica em percentagem do PIB,
sob diferentes cenarios.

A primeira varidvel analisada ¢ a taxa real de juros necessdria para
cquilibrar o modelo, com e sem probabilidade de moratdria, e consideran-
do-se uma receita constante do governo com a emissio de moeda. A taxa
de juros real foi obtida igualando-se as equacdes (1) e (12) e resolvendo-
se de forma implicita a equacio resultante:

i 1—4¢ 4 \ .
. _‘—ln A.[]+1‘ (1 — T) (LlJ — (1+n}(2z)

Para medir o estoque da divida em relagio ao PIB, utilizou-se o conceito
de Divida Liquida do Setor Publico, # exclusive a base monctiria. Consi-
derou-se somente a parcela interna do estoque médio da divida total, que
em 1987 (tomado como o periodo t — 1) {oi 18,429 do produto real da
economia, ® Neste cuaso, na equagdo (22), d_, = 0,1842.

i Para um exame do conceito de Divida Liguida do Setor Pablico. ver Banco Central
do Brasil, Informative mensal, separata, jaw. 1986.

6 Banco Central do Brasil, Brasil — programa econdmico, jun. 1988, p. 103
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As hipdieses adicionais foram:

v = 0,085 7

L= 0,015

n = 0 em 1988 ¢ 0,035 nos anos seguintes; 5
4 = 1:c

B = 41,4164,

o

Note-se que os diferentes valores de 4 e x influenciam a probabilidade

de moratdria somente por —— —— , o chamado coeficiente de descon-
X

lianca. ®

As simulacdes foram feitas para os seguintes casos:

h l:—g = 0 (§ = 1 e x qualquer);
2)L;_§_:0,5(a:oex:2);
_3)%‘)—:1(0:0@9(:1);
) 1:9 =15 (= —2¢ecx = 2);
5) 1;"6 — 25 (= —tlex = 2
6) ]:6 =4 (0= Bex=1);
7)]‘%:4,5(9:—862(:2);8
8)—1;—6:5(6:—'lex:1).

No primeiro caso, estuda-se a evolucio das varidveis sem probabilidade
de moratdria. Nos casos 2 e 3, acredita-se em um corte de 9 e 189, respec-
tivamente, nos juros reais. Este corte na taxa real de juros é ampliado para

28, 46, 71, 85 e 929, nos casos 4, 5, 6, 7 ¢ 8.

T Na verdude, como se esti considerando para a resolugio do modelo que os juros
externos sio rcescalonados automaticamente, o que ndo ocorre na pritica, o parimetro y
engloba nio somente o déficit primirio do setor publico como também os juros ¢xternos
devidos. P

& 550 foi a taxa média de crescimento do produte real no Brasil nos dltimos 15 anos
{1973,87) .

D
? Isto nido ¢ cstritamente verdade, pois sempre que 5 ) fica superior a

teriamos — pela equacdo (10} — que o publico acreditaria em moratéria com certeza,
Contudo, novas simulagdes podem ser feitas como se o valor x nio fosse atingido,
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Apos obtidos os valores para a taxa real de juros, a evolugio do estoque
da divida publica interna como proporcio do PIB foi C“ilculadd a partir
da equagdo (49, reproduzida abaixo:

d = v — % + (_ii_:i) d_, ()

A seguir sio apresentados e comentados os resultados das sitnulagdes.

Observa-se que a simulagiio sem possibilidade de moratdria cvolui con-
forme o esperado: taxas de¢ juros reais positivas ligeiramente declinantes
(em 10 anos decaem um ponto percentual), divida como propor¢io do
PIB aumentando para scu valor de equilibrio (o valor de equilibrio de
longo prazo € de cerca de 509 do P1B neste caso) .

A partit desta simulagiio basica, introduzem-se valores distintos para o
. . 1—96 . .
coeficiente de descanfianga ———— . Isto permite que se tenha uma visdo

x

ampla dos impactos de diferentes graus de desconfian¢a do puiblico quanto
a capacidade de pagamento da divida pelo governo.

Nota-se que para uma desconfianga ainda baixa (de 0,5 ¢ 1) a tendén-
cta dos resuitados da simulagio bdsica ndo mudam qualitativamente no
horizonte de dez anos: juros reais declinantes e relagio divida/PIB cres-
cente, mas de maneira suave, Observam-se, contudo, dois efeitos: quanto
maior o coeficiente de desconfianca, maiores os juros reais e a relacio
divida/PIB no anoc. Estes efeitos serfio uma constante durante toda a ana-
lise. Muiores coeficientes de desconfianca implicam juros reais maiores
para que ex arde as taxas de juros reais sejam equivalentes as sem descon-
fianca. Estes juros reais mals elevados transmitem-se para a rolagem da
divida, causando um aumento maior da relaciio divida/PIB.

A Tabela 3 indica o que acontece para o coeficiente de desconfianca
de 1Lh. Os juros reals, maiores que nos cisos anteriores, aumentam no
primeiro ano. Fste efeito ¢ causado pelas hipdteses da simulagio, pois
supde-se que o crescimento do PIB seja nulo em 1988, mas scja de 5,59,
de 1989 em diante. A partir deste primeiro ano os juros caem, até que em
trés anos, quando a velacdo divida/PIB ji atinge 2897, ocorre uma rever-
£20: a0 conirdrio dos casos anteriores os juros comecam a se elevar. Ao
final de 10 anos os juros aumentaram de 0,59, ao ano. Este mimero nio
¢ muito clevado, mas demonstra com clareza a diferenca qualitativa dos
resultados do modelo quando ocorrem graus moderados de desconfianca.

A Tabela 8 mostra o que acontece quando o grau de desconlianca € 2,5.
Em quatro anos a taxa de juros passa para 309, ao ano e a relagio divida/
PIB para 419;. A partit do quinte ano, o modelo “explodc”, isto €, somente
uma taxa real de juros negativa poderia equilibrar oferta ¢ demanda de
divida publica. Isto quer dizer que, de certa forma, o governo seria forcado
a tazer wma moratéria interna para que a divida publica {osse financiada.
Este € o ponto hasico yue se pretende ilustrar: wma desconfianca conti-

38 Pesq. Plan. Econ, 1901 aby. 1989



52'ie pLG [N o't gzt 58°¢ bi'LE 26°1 1661

BE'SE 68'F 5L SLE 3§'1e 'z BLUE 86°1 3661

LS'EE Iy ny'te i b e Btz B 62 90 G664

188 B A we 5¢°62 qu'¢ AN ¥l'Z Y861

s w6l 886z 8t 90°82 §0°¢ 0942 £2°2 £861

BE'BE 'y Lh'ie i BE'SE L4 1782 £e'7 7881

§8'LY 0ine 997 7'y 06°G¢ Lrg §5'52 4z 31'sz it 1661

RIAHS PE DL 48°bZ by LEVE By'e 5i'9Z 10'e SB'EZ e 0661

9y'6z s 1088 5% Bi'2e 73 04'22 e hzz iz 6861

BG4 EVVES p3TR 500921 [TAH B LE YA 0°L TV LT Lz {8t vo'Lz £ {602 B8z 8861
4 4 i i 4 i B ¢ » ! s 4 2 ‘ 2 /

r X X r £ s x £
I=9—1 §r="g— =g 82="9 §l="9—1 L="g—1 SU="p—1 U="9—1 souy

voygnd vpimp vp 2 soinl op was pxv1 PP Sa0SINUOS

¢ VIV T,

39

4 € JuUros redaly

ida fribil

(X&)

terna, di

353

oria

Morat



nuada do setor privado de que poderd ocorrer uma Moratoria interna,
pode levar o governo a ter que taver esta moratdria.

Para coeficientes de desconlianca mais elevados, de 4, 4,5 e 5, notase
que mesmo no segundo ano da simulagio, o governo ¢ forcado u fazer a
moratoria inierna, Por exemplo, no caso extremo de 5, a Tabela 3 mostra
que os juros reais que equilibrariam o sistema sdo de 811Y, w0 ano! E a
relagio divida/PIB de 1769%,!

E importante ressaltar que mesmo com o mais alto grau de desconfianca,
5, tem-sc um corte apenas na parte real dos juros (929 neste caso). Em
meados de 1987 as especulagdes eram de que o governo [aria um corte
nominal da divida interna. Alguns até mesmo sugeriram que esta seria
uma solugio para os probleinas de controle do déficit no Brasil. Vése, de
maneira cristalina, que esta desconfianca por parte do seior privado seria
extremamnente negativa. Poderia implicar que o governo tivesse que fazer
uma moratdria interna, de consegiiéncias imprevisiveis.

& — Conclusdes

Os resultados deste trabalho evidenciam o impacto desestabilizador de
especulagdes recorrentes sobre a inadimpléncia interna do setor publico.

Um primeiro resultado importante foi a descoberta de que a receita
do governo com a emissio de moeda tem oscilado em torno de 1,57 do
PIB, para os niveis de taxa de inflagio verificados no passado recente.
Isto indica que ao tentar linanciar o déficit publico através de emissio
IGIetdria crescente, © governo colseguin apenas aumentar adicionalmente
a taxa de inflacio, sem afetar sua receita de seigniorage. Deve-se ressaltar
que, para taxas de inflacio superiores is analisadas, nio se pode precisar
qual seria o comportamento da receita do governo com a emissio prinvria
de mocda.

Pelo cxame dos virios exercicios de simulagio, pode-se uvaliar as conse-
quéncias da existéncia de desconfianca, por parte dos credores do setor
piiblico, quanto & capacidade deste de continuar servindo 4 divida interna:
o governo pode ser for¢ado a {azer uma moratdria, devido i “explosio”
dos juros reais ¢ da divida, mesmo para pequenos graus de desconfianca.
Ou ¢ntlo, devido & forte redugio na demanda de divida piblica, o governo
pode ser levado a pagar em moeda a divida interna, gerando um processo
de hiperinflagio. Um aspecto que refor¢a estas possibilidades ¢ o encurta-
mento progressivo do prazo médio da divida interna do setor publico.

G servigo da divida externa pode contribuir para trajetdrias ainda mais
desfavoraveis das varidveis analisadas. Os pagamentos de juros externos,
desconsiderados na andlisc, pressionam a colocagio de divida publica ou
a emissio de moeda. Isto ocorre na medidy em gue o setor puablico, o
maior devedor externo, precisa adquirir do setor privado os délares gerados
pelo superdvit comercial.
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Apéndice

Neste apéndice descrevem-se os testes estatisticos que foram mencionados
na Secio 3. O objetivo € a determinagio do comportamento da seigniorage
(medida como a variagio da buse monetdria média em relagio ao PIB)
em relacio i taxa de inflagdo, quando esta atinge valoves elevados. Con-
clui-se que no Brasil, do primeiro trimesire de 1980 até o primeiro trimes-
tre de 1988, se a inflagio média mensal & superior a 537%, a seigniorage
(ou melhor, o logaritmo de [1 -+ (8 —B_,)/Y]) ¢ um ruido branco com
média de 1,477, e desvio-padrio de 0,749, Portanto, a intlagio nio tem
efeito de aumentay (on diminuir) esta fonte de financiamento do setor
puklico.

O primeiro teste realizado foi o de independéncia. Como o nuamero de
observacoes € pequeno (n = 27), dividiram-se as realizacoces da seigniorage
em dois eventos: abaixo de 1,479 (quc € a média) e acima de 1,479,
Também as taxas de inflacio foram agrupadas, desta vez em trés blocos:
de 5,57 a 8,00, de 8,1 a 10,79, e de 10,89 em diante. Fasse agora o teste
de independéncia do y2, como descrito, por exemplo, em DeGroot (1975).
O namero de graus de liberdade ¢ (2—1) . (8 -1) = 2.0 valor do teste
¢ 0,7181. Entrando-se com cste valor na tabela de y* (2), vé-se que a pro-
babilidade da cauda ¢ 0,69. O que quer dizer que ndo se rejeita a hipotese
nula, pois a probabilidade de estar-se comctendo um ervo caso a hipd-
tese nula seja verdadeira ¢ de 699, Em outras palavras, o teste diz que a
hipotese de independéncia ¢ bastante riazodvel para 4 amostra em questio.

O proximo teste realizado foi o de aderéncia, para saber se log
(l + B—_)—E:—l— ¢ normalmente distribuida. Testou-se para a média
1,479, ¢ o desviopadrio 0,74Y%,. A cstatistica de Kolmogorov-Smirnov
[ver, por cxemplo, DeGroot (1975)} loi 0,6740, o que representa uma
probabilidade de rejeitar a hipotese nula, sendo ela verdadeira, de 739
Isto quer dizer que o modelo da distribui¢io normal ¢ adequado para
descrever a amostra.

Por f{im, ferse um tltimo teste. Sc as hipoteses anteriores sio verda-

. - N B—-b_
deiras, entdo deve-se ter que a regressio de log (_1 -+ 7 ) contra
uma constante e o logaritmo de 1 4+ P, onde P ¢ a taxa de inflagio, tem
que obedecer a: /) constante igual & média (1,479%) estatisticamente;
2) coeficiente de log (1 + P) estatisticamente nulo; 3) R® proximo de
zero; e ) Durbin-Watson préximo de 2. Como visto na Seciio 3, estes
valores sio todos confirmados.

Todos os testes corroboram a hipdtese do ruido branco. Depreende-se
também da andlise acima, que o intervalo de L= 2 {aproximadamente
0Ro; N ~ A Y : FET ;

9597 de chance de ocorréncia) € {0,0 s 309
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Abstract

e this paper we build o model of public debt supply and demand, in order to study
the dynamics of public debi and real interest rate, The possibility of a moratorium on
internal debt s considered and its effects are analvsed. For the case of Brazil we found
out that ihe government’s seigniorage is a random variable independent of the inflation
rate, for Iigh levels of inflation. Based on estimates, we perforin simulations for the
Brazilian case. One of the findings is that without the possibility of internal moratorium
the govermmen! would noi have any problem to finance the debt. However, a small
chance of ocurrence of this moratorium would rause an explosion of the debt {GNP
ratio and of the real intevest rate.
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