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Resumo: Neste estudo ha primeiramente uma discussdo sobre a aritmética da divida publica, o
que leva também a uma discuss@o sobre a equagdo da restricdo orgcamentdria intertemporal do
governo bem como a comentdrios sobre testes de sustentabilidade da razdo Divida/PIB.
Cenadrios quanto a trajetdria da razdo Divida/PIB sdo entdo analisados a luz de dados atuais das
financas publicas no Brasil.
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Abstract: In this study there is first a discussion on the arithmetic of the public debt then
followed by a discussion on the equation of the government inter-temporal budget restriction as
well as comments on tests of sustainability of Public Deb/GDP ratio. A few sceneries on the
path of the Public Debt/GDP ratio are then analyzed in the light of actual data of the public
finance sector in Brazil.
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1 INTRODUGAO

Parece que os eventos sobre a Divida Publica de um passado ndo tdo recente estdo se
repetindo agora, jd que a situacdo atual se assemelha aquela de cerca de trés décadas atrds. O
comportamento da razdo Divida/PIB de entdo foi analisado em Rossi (1987) que mostrou estar a
divida em clara trajetéria explosiva. Na ocasido, além da existéncia de déficits primdrios nas
contas do governo, havia ainda como fator agravante, o fato de que a taxa de juros da divida
publica estava bem acima da taxa de expansdo do PIB, uma combinag¢do fatal, como se mostrara
adiante, para o aumento explosivo da razao Divida/PIB.

As consequéncias do descontrole das contas publicas sdo bem conhecidas. Afinal, em fins da
década de 1980 a ma gestdo das finangas publicas e a consequente ineficidcia da politica
monetdria eram de tal ordem que levaram a uma situa¢io cadtica na economia, 0 que veio a
exigir medidas econdmicas dristicas culminando inclusive no congelamento dos ativos dos
cidadaos no chamado Plano Collor. A consequéncia do caos daquela época foi uma séria crise
econdmica que se estendeu por boa parte da primeira metade dos anos 1990, tendo como
desfecho a reforma econdmica do Plano Real.

O objetivo deste estudo ndo € apresentar uma resenha bibliografica sobre a questdo da divida
publica nos udltimos anos, mas tdo somente destacar que o quadro da divida publica hoje é,
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assim como aquela de 30 anos atrds, bastante preocupante. E para melhor entender o que ocorre
hoje com as contas publicas faz-se primeiramente, na préxima se¢do, uma breve exposi¢do
sobre a aritmética da Divida Publica. E na secdo seguinte apresenta-se a restricao or¢amentéria
intertemporal do governo, e onde se trata do conceito de sustentabilidade da divida. A secdo 4
apresenta o caso atual do setor publico no Brasil no contexto das discussdes nas secdes
anteriores. E a se¢@o 5 apresenta comentérios de ordem geral.

2 A ARITMETICA DA DiviDA PUBLICA

E breve aqui a discussdo sobre a aritmética da Divida Publica que é tratada de modo mais
detalhado em Rossi (1992), problema facilitado pela apresentacdo da equacdo da restricdo
or¢camentdria do Governo, a saber:

G-T+rB=AB+AM/P, (1)

onde as varidveis G,T,B, M er sdo, respectivamente, Gastos do Governo (exceto pagamento
de juros), Receitas do Governo, estoque da Divida em Poder do Piblico, base monetdria e a taxa
de juros que incide sobre a Divida. As varidveis sdo dadas em valores reais, exceto a base
monetdria que por ser dada em valores nominais € entdo dividida pelo indice de pregos (P),
obtendo assim também os valores reais desta varidvel; o simbolo A indica a varia¢do discreta
da varidvel envolvida.

Na equag@o da restricdo or¢amentdria acima ignora-se o fato de que os governos também
lancam titulos da divida publica no exterior e ha ainda a questdo das reservas cambiais mantidas
pelas autoridades monetdrias. Assim, as variagdes nas quantidades e nos precos desses ativos
(isto é, a taxa de juros internacionais e a taxa de cimbio) devem figurar na equagdo. Entretanto,
como essas varidveis t€ém um peso relativamente menor quando comparado com o peso das
varidveis da equagdo (1) elas serdo entdo ignoradas nas simulagdes abaixo."

Facilita as derivagdes a seguir se forem continuas as varidveis da equagdo da restri¢do
orcamentaria do Governo quando entdo se teria:

G-T+rB=dB+dM/P 2)

e como as varidveis desta equagdo sdo mais relevantes quando medidas em relacdo ao PIB (Y) a
equagdo € reescrita na forma

(G—=T)/Y +rB/Y =dBJY +dM|PY . 3)

Um ponto certamente de interesse na andlise € o estabelecimento da trajetéria da razdo
Divida/PIB. Como por defini¢do o diferencial da razdao Divida/PIB é dado por

d(B/Y)=dB[Y - pB/Y “

onde p ¢ a taxa de expansdo do PIB real, entdo para se ter o efeito das varidveis da restricdo
orcamentdria do Governo no comportamento desta equacdo, resolva-se primeiramente na

equacdo (3) para a varidvel dB / Y , cujo resultado substituido na equacio (4) produz’

d(B/Y)=(G-T)/Y +(r—p)B/Y —d(M)/PY - (5)

Desta equacdo determina-se o superavit primdrio necessario para estabilizar a razdo Divida/PIB
(isto é, onde o diferencial da razdo € igual a zero), mais precisamente:
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(T-G)/Y =(r—p)B/Y —-d(M)/PY 6)

Para saber o valor da razao Divida/PIB a qualquer tempo € preciso determinar a trajetéria desta
razdo a partir da equacdo (5) que sendo uma equacdo diferencial tem a solucdo (ver
demonstracao no Item 2 do Apéndice):

bt = é‘i‘ (bO - é)e_m ) (7)

b=B/Y, a=—(r—p), D=(G-T)/Y—dM/PY , b=db/dt e b=D/a,  (8)

onde
b, sendo o valor inicial da razdo Divida/PIB.

Assim, supondo auséncia de crescimento econdomico e sem financiamento do Governo via
emissdo de moeda vé-se que mesmo com déficit primério nulo a razdo Divida/PIB cresceria a
uma taxa que € igual a taxa de juros, ja que neste caso a equagdo (7) fica reduzida a

b = boerl‘. (9)

t

3 A RESTRIGAO ORGAMENTARIA INTERTEMPORAL E 0S TESTES DE SOLVENCIA DA
DiviDA

A equacdo da restricdo orcamentdria do Governo com varidveis discretas (e sem
financiamento do Governo pelo Banco Central) é dada por

AB, /Y, =(G,~T)/Y,+r B, Y, (10)

pode ser ainda escrita como,

Bt/Yt _Bt—l/Yt—l(1+pt—l) :(Gr _Tt)/Yt +r,_lBt—l/Yr—1(1+pr—l) (11)

ou mais simplesmente
bt _bz—l/(1+pz—1) = gl _tt + rt—lbz—l/(l-i_p;_l) . (12)

g e f representam, respectivamente, os Gastos e as Receitas do Governo em proporciao do
PIB. Desta equacdo se obtém (ver Item 3 do Apéndice)

by= (1, =8 )+ /A4 1) +b, (A +p) A+ 1) 13

equacdo esta que serve de base para testes econométricos sobre a solvéncia da divida. Mais

precisamente, escreva a equagio como

b= (s = 8 )+ /A1) +b, (+ P+ (14)
ou ainda

br :z Sr+jdj +bt+ndj
~ , (15)
onde d:(1+p)/(1+}"), Sr+j :t,+j 84

Um critério usado para definir a solvéncia da divida € que ela ndo cresca a uma taxa que seja

maior do que a diferenca entre a taxa de juros e a taxa de expansdo do PIB. Vale dizer, a
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hipétese nula no teste econométrico € que o ultimo termo da equacdo (15) tende no infinito a
zero, isto é:
H,:lim b, d’ = 0 (16)

E interessante notar aqui, como demonstrado por Hamilton e Flavin (1986), que um déficit
total (isto &, incluindo os gastos com os juros da divida) permanente € compativel com esse
critério de solvéncia, mas nio o déficit primario (ver demonstracio no Item 4 do Apéndice).

Se a hipdtese nula acima for verdadeira entdo a equagdo (15) fica reduzida a

b=3S,.d" (17)
j=1
ou
bt_Sr (1+p)/(r_p):zdj(st+j_Sr)’ (18)
j=1

ja que

2.d’=01+p)(r-p), (19
j=1

de onde se obtém (ver Item 5 do Apéndice):

b—S,A+p)/r=p)=D (A-d)"'d’AS,,, (20)
J=1

Assim, se a série dos superdvits primdrios for Integrada de Ordem 1, ou I(1), ou seja, a série
€ ndo estaciondria mas a sua primeira diferencga € estaciondria, ou I(0), entdo para o atendimento
da hipdtese nula a série da divida ndo apenas teria que ser também ndo estaciondria, mas ser
ainda cointegrada com a série dos superdvits primdrios; isto €, a regressao linear entre as séries
da divida e dos superdvits primdrios teria que ter residuos estaciondrios (ou seja, as duas séries
manteriam entre si um equilibrio de longo prazo).

Na verdade, com séries cointegradas pode-se ir além nos testes econométricos, pois como foi
demonstrado por Campbell e Shiller (1987), se na equacdo (20) tanto a combinagdo das
variaveis do lado esquerdo quanto a varidvel do lado direito for estaciondria, elas entdo podem
ter uma representacdo em um modelo VAR bindrio impondo-se restricdes aos pardmetros das
equacdes do modelo. E se tais restricdes ndo forem rejeitadas, entdo a divida seria considerada
como sendo sustentdvel (ver o Item 6 do Apéndice).

Uma vez aceita a sustentabilidade da divida, pode-se entdo determinar a carga tributaria
exigida ou mais genericamente as receitas governamentais exigidas (ou alternativamente, os
gastos governamentais exigidos, ou mesmo o superdvit primdrio exigido) para manter tal
sustentabilidade. Mais especificamente, € facil ver que com capitalizagdo continua a equacio
(13) podera ser descrita como’

b, = Z (t, - gj)e_“_p)(j) +bne_(’_p)", 20
=

ou
t+n .

b, = z (t; - gj)e_(’_p)“_') +b,,,e"", (22)
=i+

que fazendo novamente o tempo igual a zero vem:
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b, = Z (g;—t; Ye" D 4 p e (23)
1

Assim, a razdo Divida/PIB adiante € igual a razao Divida/PIB inicial acumulada no periodo
de acordo com o diferencial entre a taxa de juros e a taxa de expansdo econdmica mais 0s
déficits primdrios nos vérios periodos, estes também acumulados de acordo com o diferencial
entre aquelas taxas; note-se que com varidveis continuas e déficits primarios constantes esta
equacdo produz a mesma trajetéria para a razdo Divida/PIB que aquela obtida na equagdo (7)
que se baseia na solugdo de uma equacio diferencial.

A partir da equagdo (21) pode-se definir um indicador de sustentabilidade da divida.
Supondo a sustentabilidade da divida (isto é, que no infinito a razio Divida/PIB quando
descontada para o presente tende a zero) se tem

by=2 (t;=g)e" " (24)
j=1

Ou seja, € preciso que a soma dos superdvits primdrios futuros descontados para o presente
seja equivalente ao valor da divida no presente. Com base nesta equagao pode-se entio obter um
indicador que mostre como manter a sustentabilidade da divida. Mais precisamente, tal
indicador € definido como sendo igual ao nivel exigido das receitas governamentais (ou
alternativamente dos gastos governamentais) capaz de atender a equagao (24). Novamente, para
facilitar as derivacdes, usa-se aqui a versdo da equacdo com varidveis continuas, e fazendo o
tempo se estender ate infinito vem entao

b= ;=g e "dj, (25)
0

que resolvendo para a receita governamental necessaria se obtém (ver detalhes em Rossi (1997)
que nessa matéria se baseia em Blanchard (1990))

' =(r=p)b,+ [ g, PVdj). (26)
0

Note-se que se 0s gastos governamentais como propor¢do do PIB forem constantes esta equagio
fica reduzida a

t'=(r—p)b, +g. (27)

Apds comparar a receita governamental assim obtida com aquela efetivamente observada pode-
se entdo ter uma medida do esforgo fiscal exigido hoje para manter a sustentabilidade da divida.
Naturalmente, tal esfor¢o é funcio da receita governamental existente, ja que quanto maior for,
mais dificil serd aumenta-la ainda mais. Por isso, hd que se normalizar a medida, e a sugestao

proposta por Blanchard et all (1990) € adotar a férmula:
@ =n/d-n, (28)

j4 que o denominador indicaria os recursos que, em principio, seriam passiveis de apropriacdo
pelo Governo.

Naturalmente, se o ajuste na receita governamental for adiado entdo mais adiante o ajuste teria
que ser maior. Por exemplo, se o ajuste for adiado por n periodos se teria, de acordo com a

equacao (27):
tn* :(r_p)bn—i_g. (29)

. L. . . 4
ASSll’n, 0 aumento necessario na receita seria dado por
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dt’ [dn=(r—p)t" —1) (30)

4 0 CAs0 DO BRASIL

Como se verd abaixo, com taxa de juros real ao redor de 4%, taxa nula de expansdo do PIB,
e com a razdo Divida Bruta/PIB por volta de 0,7, se requer (na auséncia de financiamento do
setor publico pelo Banco Central) superavit primdario de 2,8% do PIB simplesmente para manter
a razdo Divida Bruta/PIB, onde se encontra presentemente. E claro que com financiamento do
Governo pelo Banco Central diminuiria o nivel exigido para o superdvit primdrio, ja que o
termo da variagcdo da emissdo de base monetaria tem sinal negativo na equacdo (6). Todavia, a
implicacdo disso é que em troca de uma divida publica menor, hoje se teria maior pressiao
inflaciondria adiante. E a evidéncia empirica nesta matéria é clara como demonstrado por
Sargent (1986) em analise de casos cldssicos de hiperinflacdo que mostra ser o descontrole nas
financas publicas a génese de todos os casos de hiperinflacao.

Ressalte-se que nem mesmo a op¢do do endividamento governamental (ao invés da emissdo
de moeda) afastaria totalmente a pressdo inflaciondria, pois conforme demonstraram Sargent e
Wallace (1981) o endividamento do Governo pode ter o resultado perverso de agravar a
inflacdo. O argumento é que com a divida interna aumentada seria maior o déficit total adiante
forcando o Governo a emitir mais moeda, gerando assim mais inflacdo no futuro. Pior ainda, a
propria expectativa de maior inflagdo no futuro poderia gerar mais inflagdo até mesmo no
presente. De fato, Sargent e Wallace sugerem que o efeito dessa expectativa da inflacio futura,
sobre a inflacdo presente, mais do que compensaria o efeito depressivo sobre os precos causado
por uma emissdo de moeda menor hoje. Ou seja, nesse caso uma politica monetaria
aparentemente contracionista aumentaria a inflacdo no presente.

E sabido que a razdo Divida Piblica Bruta/PIB tem crescido rapidamente nos tltimos anos:
em 2010 era cerca de 0,50 e hoje ja se aproxima de 0,70, ou seja, aumentou quase 20 pontos
percentuais em apenas 6 anos, o que equivale a uma taxa anual de aumento préxima de 6%. E
preciso que se diga que apesar de alguma imprecisdo nesses nimeros da razdo Divida
Bruta/PIB, mesmo que eles sejam um pouco menores, isso pouco mudaria a gravidade do
quadro fiscal que aqui se descreve. Com essa ressalva, a Figura 1 tragca com base na equagdo (7)
alguns cendrios para a trajetdria da razdo Divida Bruta/PIB, que servem para balizar o caso atual
do Brasil. No eixo vertical se tem a razdo Divida/PIB e no eixo horizontal a varidvel tempo.
Descreve-se a trajetéria para os proximos 10 anos usando algumas combinagdes de déficit
primério (em propor¢do ao PIB) e diferencial entre a taxa de juros e a taxa de expansdo da
economia. Das 5 trajetérias mostradas, cujo ponto de partida de todas elas é a razdo Divida
Bruta/PIB atual de 70%, a Série 1, que descreve o caso mais favordvel, toma como hipdteses a
combinacdo de um déficit primério de 2% do PIB e diferencial entre a taxa de juros e a taxa de
expansdo da economia de 2 pontos percentuais. Neste caso leva-se em torno de 8 anos
(precisamente 8,13 anos) para a Divida Bruta atingir 100% do PIB. No caso da Série 2, diminui
o déficit primdrio para 1% do PIB e aumenta o diferencial entre as taxa de juros e de expansao
da economia para 4 pontos percentuais. Agora leva-se pouco menos de 7 anos (precisamente
6,86 anos) para a razdo Divida Bruta/PIB alcancar 100%. A Serie 3 mantém o mesmo
diferencial de 4 pontos percentuais entre as taxas de juros e de expansdo do PIB, mas aumenta o
déficit primario de 1% para 2% do PIB e a razao Divida/PIB chega a 100% apds pouco mais de
5 anos e meio (precisamente 5,58 anos) . A Série 4 aumenta em relagdo a Série 3 o déficit
primdrio de 2% para 3% do PIB e a razdo Divida/PIB atinge 100% apds pouco mais de 4 anos e
meio (precisamente 4,7 anos).

Ainda na Figura 1, a Série 5 mostra finalmente o caso mais desfavordvel com a combinagdo
de um diferencial de taxas de 6 pontos percentuais e déficit priméario de 3% do PIB. Agora leva-
se pouco menos de 4 anos (precisamente 3,7 anos) para a razdo Divida Bruta/PIB chegar a
100%, e a razao Divida/ PIB dobra de 70% para 140% em pouco menos de 8 anos
(precisamente 7,7 anos); ou seja, a razao Divida/PIB estaria crescendo a taxa de 10% ao ano. Na
verdade, este parece ser um caso até um pouco mais favordvel do que aquele que caracteriza a
situacdo brasileira nos 2 ou 3 tultimos anos, com déficit primdrio entre 2 e 3% do PIB , taxas de
juros reais acima de 4% ao ano, e taxa de expansdo do PIB de -3,8% (isto é, com diferencial de
taxas de quase 8 pontos percentuais).
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Figura 1 - Trajetéria da razdo Divida/PIB com Déficits.
Fonte: o autor.

Enquanto na Figura 1 prevalecem os déficits primdrios, na Figura 2 os cendrios sdo menos
desfavordveis, ji que prevalecem os superdvits primdrios. O caso mais favordvel é o que
combina diferenca de taxas de 4%, mas um superdvit primario de 3% do PIB. Neste caso a
razdo Divida Bruta/PIB segue trajetéria descendente, que cai de 0,7 para 0,67 ao longo de 10
anos. A segunda série combina essa mesma diferenca de taxas, mas o superdvit primdrio cai
ligeiramente para 2,8%. Neste caso, a série permanece constante ao longo do tempo, ou seja,
essa seria a trajetéria que as autoridades econOmicas deveriam buscar para estabilizar a razdo
Divida Bruta/PIB. A série seguinte diminui o superdvit primario ligeiramente para 2,6% e ja
mostra trajetéria ligeiramente ascendente atingindo a razdo Divida/PIB de 0,72 em 10 anos.
Veja-se que na série em que a diferenca entre as taxas cai para 1 ponto percentual, mas o
superdvit primario também cai, agora a zero, a razdo Divida/PIB cresce ligeiramente e atinge
0,79 em 10 anos. Subindo a diferenga de taxas para 4 pontos percentuais, € subindo também o
superdvit primdrio para 1%, faz a trajetria ganhar mais velocidade ascendente, atingindo a
razdo Divida/PIB de 0,90 em 10 anos, razdo esta que sobe para 1,04 se o superdvit primdrio cair
para zero, conforme mostra a dltima série do grafico.

——2=0,04; supersvit=3%

06 ——2=0,04; superavit=2,8%

——2=0,04; superavit=2,6%
——2=0,01; superavit=0%
——2=0,04; superavit-1%

04 ——220,04; superavit=D%%

Figura 2 - Trajetéria da razdo Divida/PIB com Superavits.
Fonte: o autor.

As Figuras 1 e 2 deixam claro que a Divida Publica ndo € sustentdvel. Alids, o teste
econométrico discutido acima (cuja hipétese nula € a sustentabilidade da divida) quando
aplicado em trabalho anterior (ver Rossi (1997)) rejeitou a sustentabilidade da divida;

essencialmente, com dados anuais das finangas publicas entre 1974 e 1995 constatou-se que as
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séries da divida publica e dos superdvits primdrios ndo mostraram-se cointegradas (usou-se o
teste de cointegracdo de Johansen), ou seja, constatou-se ndo ser sustentdvel a razdo Divida/PIB.
Em vista do que se mostrou acima, a adi¢cdo de novos dados aquelas séries dificilmente alteraria
as conclusdes daquele estudo, e por isso tal exercicio econométrico néo foi aqui realizado.’

Quanto ao indicador da tributagdo necessdria para manter a sustentabilidade da razdo
Divida/PIB, descrito pela equagdo (26), pode-se adotar no seu cdlculo uma aproximagdo
proposta por Blanchard (1990) que sugere usar como propor¢do dos gastos do Governo
simplesmente a média desses gastos durante 5 anos. Esse indicador foi, na verdade, calculado
em estudo anterior (conforme Rossi (1992)) usando dados anuais do periodo 1970/1990 obtidos
em estudo de outros autores (ver a referéncia em Rossi (1992)). Naquele estudo as parcelas
médias de gastos governamentais, que no inicio do periodo (1970) eram de 22,5%, chegaram a
28,3% no final do periodo (1990). E como a diferenca entre as taxas (de juros e de expansao do
PIB) era entdo de 15%, e sendo a razdo Divida/PIB na época de 0.4, resultou que a receita
governamental capaz de manter a sustentabilidade da divida variou entre 28,5% (em 1970) e
34,3% (em 1990). Como as receitas efetivas (naqueles dois anos) foram, respectivamente, 27%
e 31% do PIB concluiu-se entdo que para obter uma trajetéria sustentdvel da razao Divida/PIB
seria necessario aumentar as receitas do Governo entre 2% e 3% do PIB. Fazendo um paralelo
com a situacdo que se tem hoje (com gastos primdrios em 35% do PIB, diferenca de 6 pontos
percentuais entre taxa de juros e taxa de expansdo do PIB, e razdo Divida Bruta/PIB de 0,7), a
receita do Governo necessdria para manter a sustentabilidade da razdo Divida/PIB seria de 39%.
Isto comparado com a receita efetiva estimada em 36% do PIB indica ser necessdrio, pois
aumentar a receita também hoje ainda em 3 pontos percentuais, que, reconheca-se, diante da ja
elevada carga tributdria atual, parece tarefa de dificil execugio.’

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Nas secOes anteriores considerou-se que os déficits do Governo seriam cobertos basicamente
por mais endividamento. H4, todavia, vérias outras formas de o Governo cobrir os seus déficits,
tais como por emissdo de moeda, por fontes externas de financiamento, pelo uso das reservas
cambiais, e até mesmo pela venda de ativos publicos. Naturalmente hd custos envolvidos em
cada uma dessas fontes alternativas de financiamento, as quais sd3o objeto de breves
consideragdes a seguir.

O financiamento do déficit via emissio de moeda em geral leva a pressdo inflaciondria. E
claro que se a emissdo ¢ meramente para atender uma maior demanda por moeda, devido, por
exemplo, a expansdo da economia, isso ndo criaria problemas, ji que nesse caso a emissao nao
exerceria pressdo sobre os precos, pois a moeda adicional seria usada para atender o maior
volume de transagdes que um PIB maior requer’. Naturalmente, a demanda por moeda pode
aumentar, mesmo que o PIB ndo aumente, como ocorreu, alids, durante as reformas economicas
do Plano Cruzado em fins de fevereiro de 1986. As vésperas do Plano Cruzado a inflagdo, que
era muito elevada, caiu drasticamente logo apds a implantacdo do Plano, aumentando entio
significativamente a demanda por encaixes monetérios reais, ja que foi brusca a redug¢do no
custo de oportunidade de reter moeda. Note-se que o Plano Cruzado, como ja observado, foi
implantado em fins de fevereiro de 1986 e ji em marco teve a taxa de inflacdo reduzida
praticamente a zero, enquanto o Agregado Monetdrio M1 aumentou 80% naquele més, e entre
marco e junho aumentou a taxas mensais de 17%; j4 a taxa de inflagdo permaneceu no periodo
proxima de zero;® sobre esses ndmeros ver Rossi (1988 ou 1989).

Destaque-se que a propria inflagdo pode ensejar mais receita ao Governo mediante o
chamado imposto inflacionério.” Ndo se deve perder de vista, todavia, que inflagio elevada
mantida por certo tempo leva os agentes a economizar nos seus encaixes monetdrios reais
(afinal, o custo de oportunidade de reter moeda € a taxa de juros nominal, que evidentemente
sobe com a inflacdo) reduzindo assim a base sobre a qual o Governo coleta o imposto
inflaciondrio.'’ Fischer (1982) estimou que a receita maxima que governos podem extrair via
imposto inflaciondrio se d4 com taxa anual de inflacdo entre 30 e 100% e calculou ainda que a
receita média do Governo obtida com a emissdo de moeda era para os paises industrializados
cerca de 1% do PIB e pouco menos de 2,5% para os paises em desenvolvimento, alertando que
se um pais depende da emissdo de moeda para cobrir déficits algo acima de 2,5% ou 3% do PIB

isso leva quase sempre a uma situacio de hiperinflacio. '
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Também o uso de reservas cambiais para financiar o déficit tem os seus custos, pois a
medida que caem as reservas eleva-se a expectativa de desvalorizacdo da taxa de cambio
estimulando assim a fuga de capitais, com consequente crise no balanco de pagamentos. '> Na
mesma linha, é claro que também o financiamento externo do déficit, se for excessivo, pode
gerar dificuldades no balango de pagamentos, ja que oneraria o servigo da divida.

Para concluir, outro ponto a merecer breve comentério é que na andlise acima considerou-se
sempre o0 caso em que a taxa de juros que incide sobre a divida do Governo € maior do que a
taxa de expansdo da economia. Embora essa seja a situagdo dominante nas economias, hoje, o
fato é que o contrario pode também ocorrer, como € o caso de muitas das economias
industrializadas atualmente. A situagdo com a taxa de crescimento maior do que a taxa de juros
¢ geralmente conhecida na literatura como um caso de economia com ineficiéncia dindmica, isto
é, onde haveria excesso de capital.”” E fécil ver que se a taxa de juros for menor do que a taxa
de expansdo da economia, entdo com déficit primdrio nulo (isto é, com o déficit total sendo
neste caso igual as despesas com os juros da divida) se teria a razao Divida/PIB caindo ja que o
numerador estaria crescendo a uma taxa menor do que a taxa de crescimento do denominador.
Nessas circunstancias o Governo poderia rolar a sua divida sem qualquer problema, podendo na
verdade recorrer ao endividamento ndo s para cobrir as despesas com os juros mas também
para resgatar parte da propria divida. Neste ponto vale ressaltar que como nos Estados Unidos
as taxas de juros tem em geral estado abaixo da taxa de expansdo da economia, a primeira vista
poder-se-ia pensar que a economia estaria experimentando uma situagdo de ineficiéncia
dindmica (ou excesso de capital). Entretanto, esse parece nio ser o caso, pois conforme foi
demonstrado por Blanchard e Weil (1991) com a presenca de incerteza a eficiéncia dinamica é
compativel com a taxa de expansdo da economia maior do que a taxa de juros; essencialmente,
aqueles autores demonstraram que com o pressuposto da incerteza, a taxa de juros ndo pode ser
igualada a taxa liquida de retorno do capital, como feito no caso da auséncia de incerteza (ver
ainda sobre a matéria Abel (1992)).

APENDICE

Item 1) - A equacdo da restricdo orcamentdria do Governo com as varidveis definidas em
valores nominais é PG — PT +iPB =d(PB)+dM , que como propor¢do do PIB nominal

seria obviamente (G—T)/Y +iB/Y =d(PB)/PY +dM/PY
d(PB)/PY = 7B/Y +dB/Y

onde ' ¢ a taxa de juros

nominal. Como

dB/Y =(G-T)/Y +(i—7)B/Y —dM/PY

substituindo entdo isto na equagdo anterior, vem:
que substituindo, por sua vez, na equagdo (4) do texto resulta em
d(B/Y)=(G-T)/Y+(i-m—p)B/Y —d(M)/PY -

onde 77 € a taxa de inflagdo. Como por defini¢do a taxa de juros real € igual a taxa de juros

nominal, menos a taxa de inflacdo, conclui-se entdo que na andlise da razdo Divida/PIB tanto
faz usar as varidveis da restri¢ao orcamentaria em valores nominais como em valores reais.

Item 2) - Da equagio b+ab=D ,ondeb = B/Y, a=—(r—p),
D=(G-T)/Y—dM/PY e b=db/dt, vem be™ +abe” = De" _Ou seja,
d(b e”)/ dt = De" que integrando os dois lados da equac@o se obtém

j(d(bea-t )/dt)dt = Dfe‘"dt , vindo entdo be® = D((é”' /a) +c¢), onde ¢ é uma constante
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qualquer, e entdo b = D/ a+Ce ™ ,onde C é outra constante qualquer. Finalmente, se

obtém b, = D/a+ (b, — D/a)e™ ,ou b, = D/a+ (b, — D/a)e™ , ou mais simplesmente

b, =b+ (b, —b)e™, onde b=D/a e b, éo valor inicial da razio Divida/PIB.

Item 3) - Da equagdo (12) se tem b, , =(t, — g, )+ p, )/(A+r_)+b 1+ p, )/(1+ r,)
que para os periodos zero e um seria, respectivamente

b, =(t, —gl)(1+p0)/(1+r0)+b1(1+p0)/(1+ro)
b, =(t, _gz)(1+p1)/(1+”1)+b2(1+p1)/(1+r1)

Substituindo este dltimo resultado na equag@o anterior e supondo taxas constantes ao longo do
tempo vem

by = (t, = 8) 1+ p)/ 1+ 1) + (6, = 8,) (A1+ )/ (1+1)* +b,(1+ p)/ 1+ 1))’
que ap0s generalizar o processo para n periodos resulta

by = Z (t; — g WA+ p)/A+1) +b,((A+p)/A+1r))"

Item 4) - Seja a equagdo da restri¢do orcamentaria do Governo
B,-B,,=G,-T, + r,_lB,_l‘
Fazendo o déficit total constante, vem

B,=B,_,+k B =B,+k B,=B +k=B,+2k B, =B, +nk
Assim,

lim,  {B, /(1+r)"}=lim, {((B,/n)+k)/(Q+7r)"/n)}=0
Fazendo agora o déficit primdrio constante

B, =(1+r,)B, +k, B,=(+r)B, +k=0+r)d+r)B, +(1+r)k+k
Generalizando, e fazendo a taxa de juros constante, vem

B, =(1+r)"B, +k{l+(+r)+0+r)’+....+A+r)""}

B =(1+nr)"B, +k{(A+r)"=D/r} lim, , {B, /(1+r)"}=B,+kl/n
Item S) - Prova de que na equacgdo (20)

(S

-S)=AS_,+AS,, +AS,; +

t+j t+1 1+2 (43 T e t+j

Veja-se que
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(St+1 _St):AStH
(St+2 _St):(St+2 _St+1)+(St+l _St):ASH-Z +ASt+1
(Sz+3 _St):(St+3 _Sz+2)+(St+2 _Sz+1)+(Sz+1 _Sz):ASt+3 +ASt+2 +ASt+1

e assim por diante. Vem entio:

d'+d’>+d’ +....+d")AS,, =d(l+d +d* +..)AS,,, =d(1-d)"'AS,,
d>+d’° +... +dAS,,,=d*(1+d+d> +..)AS,,,=d’(1-d)"'AS,,,
(d>+d* +...+d")AS, ,=d’ (1 +d+d* +..)AS,,=d’>(1-d)"'AS, ,

(d) +d™ +d"? +.+d"AS,, =d’(A+d+d’ +..)AS,,, =d’ (1-d)"'AS,,,

demonstrando entdo o resultado no texto

Item 6) - Note-se que se a série dos superavits € I(1), portanto a sua primeira diferenga é I1(0)
que € a variavel do lado direito da equacdo (20 ) no texto, e se a série da divida é também I(1),
mas € cointegrada com a série dos superavits, entdo a varidvel do lado esquerdo na equacio (20)
¢ também I(0). Isso significa que as duas varidveis I(0) da equacdo podem ter uma representacao
VAR do tipo:

AS, | _aL) b TAS ] [u,
X, | e d)|| X, | |u,
com a(L)=a, +a,L+a,* +....+a,L""

e onde L € o operador de defasagens (lag operator). O modelo VAR bivariado acima pode ser
ainda escrito como:

AS, a..a, b.b,||AS_ u,
AS:‘—[H—I — Ip—l O AS:‘—[) + 0
X, ¢...c, d.d, X, U,
Xt—p+1 O Ip—l Xt—p 0

sendo aqui representado por:
Zt = Azt—l + Vt

E fcil ver que no modelo VAR acima a previsdo para j periodos adiante seria:

— A/
Zt+j =A 4

Desse modo os dois lados da equagdo (20 ) no texto seriam, respectivamente:

t

X, =g% AS, =hA'zg

>
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onde h" . . —
€ um vetor linha tendo a unidade como primeiro elemento

e com os demais elementos sendo iguais a zero, enquanto

’
8 & um vetor linha com os p primeiros elementos iguais a zero, o elemento seguinte (isto &,
elemento p+1) sendo a unidade e os restantes p-1 elementos novamente iguais a zero.

Desse modo a equacdo (20) no texto fica

g7 =Y Ha A,

i=1

onde &' =d'(1-d)™" .

Como Za'iAi =0A(l —0&4)_1

i=1

ja que por serem as séries 1(0)) a matriz A tem a soma dos elementos de cada linha (ou cada
coluna) que é menos do que a unidade. Segue entao

g7z, =W oAl —aA) 'z,

Assim, a hipdtese nula no modelo VAR seria:

H,:g'U-aA)-h'aA=0

que, é facil ver, resulta nas seguintes restricdes quanto aos coeficientes do modelo VAR:

-1
a, =—Cp,..... aap:_cp,d1+b1:a ’b2:_d2"""bp:_dp

Portanto, se no teste de hipdtese tais restricdes forem rejeitadas tem-se também a rejei¢do da
sustentabilidade da razdo Divida/PIB.
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NOTAS EXPLICATIVAS

" Em Rossi (1997), esses ativos externos sdo levados em conta tanto na discussio sobre a equagio da restricio
orcamentaria do Governo como na solvéncia da divida publica; um bom tratamento da matéria pode ser visto
ainda em Buiter e Patel (1992).

2 E bom ressaltar que apesar de se estar usando aqui as varidveis em valores reais os resultados nio mudariam quando
as variaveis s@o definidas em valores nominais, conforme se mostra no Item 1 do Apéndice.

? Note-se que um investimento com taxa de juros anual 7 aplicado por um ano rende (1+7), mas com

capitalizagdo semestral renderia (1+ r/ 2)2, com capitaliza¢do trimestral (1+ r/ 4)4, e com n capitalizacdes
renderia (147 / n)" ; ou ainda ((1+r/ 1n)"")" que com n tendendo a infinito daria e’ . Aplicando raciocinio
semelhante, conclui-se que quando n tende a infinito a razdo (1 +r / l’l)n / (1 + ,0/ l’l)n tenderd a
e'fef =",

* Note-se que da equagiio (29) vem dl; /dn =(r— p)(dbn /dl’l)

e como da equagdo (8) se tem

b, =" =1)(g=1)/(r— p)+be" ™" . segue
db, [dn=e"""" (by(r—p)+g—1t), (db,[/dn)| _,=b,(r—p)+g—t,

que substituido na primeira equagdo resulta em
dt. [dn=(r—p)t" —1)

3 De qualquer modo, deve ser aqui ressaltado, conforme foi-me alertado por um leitor anénimo da revista Economia
Aplicada, que tais testes econométricos (isto €, com base em testes de estacionaridade de séries e cointegracdo
entre séries) foram questionados em importante artigo de Bohn (2007).

® Na verdade, o quadro é ainda mais sério quando se usa a férmula dada na equacio (28), que leva em conta o fato de
que quanto maior a carga tributdria mais dificil torna-se aumenté-la ainda mais; recorde-se que a equagdo tem no
denominador a carga tributdria passivel de apropriacéo pelo Governo. O resultado neste caso seria um indicador
de 4,7% hoje.

7 $6 como ilustracdio, se por exemplo a razio base monetdria/PIB for cerca de 3%, entdo para cada ponto percentual
de expansdo do PIB o governo poderia gerar receita com a emissido de base monetdria de 0,03% do PIB (isto
supondo naturalmente elasticidade unitdria da base monetdria com relacdo a renda); essa é a chamada receita de
senhoriagem.

® Ressalte-se que o aumento brusco da demanda por encaixes monetdrio traz uma oportunidade fmpar para se reduzir
a divida do Governo virtualmente a custo zero, pois se a populacéo deseja mais encaixe monetarios pode-se usar
a emissdo monetdria para resgatar titulos governamentais praticamente sem custo. Porém, conforme nos mostrou
Sargent (1986), a qualificacdo é que as reformas monetdrias precisam ser criveis, caso contrdrio a retengdo de
moeda serd logo desfeita, ja que qualquer indicio, ou mesmo suspeita, de que as reformas irdo fracassar, leva

imediatamente os agentes a tentar se livrar da moeda adicional,e € isso que traz de volta a inflagdo.
9

E oportuno distinguir aqui entre a senhoriagem e o imposto inflaciondrio da emissdo da base monetdria. Como

dM/P)y=dm=dM | P— (M /P)(dP/P) ou dm=dM | P—-mrn
dM | P = pm + zim

segue

, isto supondo-se que a expansdo da base monetdria real se dé a mesma taxa que a da

expansdo do PIB real (’0 ); no lado direito desta equagdo, o primeiro termo € a receita de senhoriagem e o
segundo termo € a receita do imposto inflaciondrio. Para usar a mesma razdo base monetdria/PIB de 3% utilizada
acima, se ela for mantida constante ao longo do tempo, entdo com taxa de inflacdo de 10%, por exemplo, o
Governo poderd financiar um déficit de 0,3% do PIB, ou seja, este ¢ o montante do imposto inflaciondrio neste

caso.
10

Um bom exemplo disso se deu no episdédio de hiperinflagdo na Bolivia entre 1984/1985 quando a taxa de inflacdo
anual foi de 11.000%. A receita do Governo com a emissdo de moeda, que era 14% do PIB em 1984, caiu para
8% em 1985 (ver esses nimeros em Rossi (1992)).
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11
Em matéria correlata, Rossi (1994) usou o modelo de demanda por moeda de Cagan e estimou para o Brasil, com
dados mensais no periodo de alta inflagdo entre janeiro de 1980 e dezembro de 1993, que a taxa de inflagdo
mensal que maximizava o imposto inflaciondrio foi em geral um pouco menor do que a taxa de inflacdo entdo

observada, o que estaria de acordo com a evidéncia empirica disponivel para situag¢des de hiperinflagao.
12

Foi o que ocorreu no México onde o déficit ptiblico que em 1981 j4 era de 14% subiu ainda mais, atingindo 18%
em 1982. Em consequéncia, a fuga de capitais entre 1979 e 1982 chegou a 7 bilhdes de délares anuais. O ataque
especulativo ao que restava das reservas cambiais precipitou uma crise externa sem precedentes e que resultou na

suspensio dos pagamentos externos do pais em agosto de 1982 (ver esses niimeros em Rossi (1992)).
13

Uma situagdo de excesso de capital pode ser definida como aquela em que os recursos destinados ao investimento
bruto excedem a sua contribui¢do a producdo total. Veja-se que por defini¢cdo o investimento bruto (IB) € igual a

IB=pK + K =(p + 85)K

formacdo de capital mais a depreciagdo do estoque de capital, ou seja, , onde

se estd supondo que a formacdo de capital cresce a mesma taxa que a da expansio do PIB; sendo ~ a taxa de

depreciacdo do estoque de capital. A contribui¢do do estoque de capital para a produgdo é dada por sua taxa bruta
, . RK . o S R-0

de retorno vezes o estoque de capital , ou seja, , cuja taxa liquida de retorno é dada por . Num

mundo sem incerteza, a taxa de juros dos titulos do Governo deve ser igual a taxa liquida de retorno do capital,

r=R-0 (p+6)>R

ou seja, . Assim diz-se haver excesso de capital se a cada ano se tiver
esses resultados vem " <# que caracteriza, pois, uma situacdo de excesso de capital.

. Combinando
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