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1. INTRODUGCAO

O objetivo desse trabalho & explorar formalmente algumaé
implicac¢des da identidade orcamentdria do governo, bem como
analisar a trajetdéria do endividamento interno e a

deterioracdo das condigdes de solvéncia plblica no Brasil

durante os anos 80.

Umna pessoa, empresa ou governo ¢é declarado insolvente
quando ndo paga o que deve 1. No campo privado tal conceito
tem apl;cacéo imediata: O peso dos compromissos assumidos é
insuportavel face a capacidade de pagamento do devedor. Um
problema tempordrio de 1iquidéz poderd ser sanado desde que
os credores tenham confian¢a no- restabelecimenﬁo das
financas do devedor. Trata-se de refinanciar, estabilizar e,
eventualmente, reduzir o endividamento, de modo a garantir o
crédito de que desfrutam.

No &ambito das financas puUblicas, o conceito é, a um sé
tempo, similar e diferente. A semelhanca reside no fato de

qu.2 o resgate da divida acumulada depende fundamentalmente

da capacidade do governo gerar superavits fiscais que cubram

o montante pretérito dos déficits e o servigo da divida que
originaram. Tal aptiddo reporta-se ndo sdé ao reconhecimento

antecipado dos problemas associados ao hiperendividamento,

1 Conforme "Dicionaric Aurélio.
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mas também & abilidade e as vrestri¢fes politicas para
coordenar a alocacéo dos custos inerentes a sua

estabilizacdo.

A diferenca é que as finang¢as do Estado e, portanto, sua

solvéncia, ndo estdo sujeitas ao prbblema da liquidez. Como
o Estado reserva para si o poder de legislar sobre a moeda
corrente e o monopdlio de sua emissdo, ndo é possivél, a
rigor, decretar sua bancarrota 2. AsS maguinas ilmpressoras
sempre poderdo ser ativédas quando houver divergéncia entre
a disponibilidade de crédito e a magnitude dos
desequilibrios das financas publicas.

Ndo obstante, é possivel caracterizar a deteriorac¢do da

solvéncia do -governo. Como se pode depreender dos numeros

apresentados na tabela I, a relag¢do entre divida publica e

produto é um indicador enganoso. Ndo € um valor critico do

indice de endividamento que, uma vez atingido, caracteriza o .

estado de insolvéncia, mas sim a trajetdria dos débitos que
o setor publico assume, o volume e as condicdes do crédito

de que faz uso, a magnitude e dura¢do dos desequilibrios

fiscais, e em que medida deve recorrer ao 1imposto
inflaciondrio para satifazer suas necessidades de
"financiamento.

O estudo procura caracterizar o processo de deterioragdo

da solvéncia governamental no Brasil durante os anos 80. O

2 Como afirma Keynes (1923), "The creation of a legal tender
has been and 1is a government's ultimate reserve; and no
state or government 1is likely to decree ist own bankruptcy
or its own downfall, so long as this instrument still lies
at hand unused.”
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primeiro capitulo discute a relag¢do entre déficits,
endividamento e monetizagdo, implicita na identidade
orcamentdria do governo. Na primeira se¢do apresenta-se a
restricdo de solvéncia, a segunda é dedicada & andlise da
estabilidade do endividamento, e na terceira é discutidn o
financiamento do déficit publico através da emissdc de
moeda. O segun&b capitulo tem'o Brasil dos anos 80 como foco
de atengdo. A primeira se¢do apresenta indicadores de
solvéncia e discute a trajetdria de endividamento no
periodo. A segunda, o modo de financiamento da divida
interna. E a terceira o Plano de estabilizac¢do de janeiro de

1989. Alguns comentdrios s&do feitos na se¢do final.



2. DEFICIT, DIVIDA E MONETIZACAO

Neste capitulo. sdo analisadas formalmente algumas
implica¢bdes da identidade orcamentdria do governo. Na
primeira sec¢do discute-se é restrigdo intertemporal de
solvéncia. A segunda secdo é dedicada a andlise da relacdo
entre a taxa real de juros, a taxa de crescimento da
economia e a estabilidade do endividamento. A sec¢do final
analisa o financiamento do déficit piblico através da

emissdo de moeda.
2.1 A RESTRICAO DE SOLVENCIA

A identidade orcamentdria do governo em termos reais
constitui o ponto de partida natural para a andlise que se
segue. O déficit governamental pode ser decomposto em dois
componentes: o déficit primdrio (ou ndo-financeiro) e a
despesa financeira associada ao servi¢o da divida publica,
ou seja:

DEF(t) = G(t) + rB(t) (1)
onde G representa o total das despesas ndo financeiras do
setor publico menos os impostos arrecadados e r é a taxa
real de juros que incide sobre o estoque de titulos da

divida publica, B 3.

3 Definir r como a taxa real de juros € forca de expressdo.



Quanto as fontes de financiamento, sdo basicamente dois
os instrumentos através dos quais o déficit piblico é
coberto: o aumento da base monetdria e o aumento da divida
liquida do setor pilblico. Assim:

DEF (t) = M(t)/P(t) + B(t) (2)
onde M é o estoque nominal de moeda, P o nivel de precos e
um ponto sobre uma varidvel representa a sua derivada com
relagcdo ao tempo: X = dX/dt: Ou seja, o financiamento do
déficit publico se da pelo éumento real da base monetéria,
M/P, ou pela emissdo de titulos 4. Todas as varidveis sdo
expressas em termos reais 5.

Combinando (1) e (2) obtemos a identidade orcamentdria
consolidada do governo:

DEF(t) = M(t)/P(t) + B(t) = G(t) + rB(t) (3)
Dois pontos devem ser destacados com relacdo & expressdo

acima. Primeiro, n&do had disting¢do entre divida interna e

Na verdade, r deve representar o custo médio do
endividamento do governo, calculado a partir da taxa real
liquida de impostos de cada débito ndo-monetdrio e ponderado
pela participagcdo de cada instrumento no total da divida
ndo-monetdria.

4 A rigor, o financiamento da fracdo do déficit publico nio
coberta por expansdo da divida publica ndo é o Unico fator
de expansdo da base monetdria; também devem ser computados
os créditos do Banco Central junto ao setor privado e ao
exterior - as reservas cambiais. Assim, para que a equagio
(2) seja védlida é necessdrio deduzir os créditos liquidos do
Banco Central de tal forma que B denote a divida liquida do
governo, excluindo os créditos junto ao setor privado e os
créditos com o exterior. Ver a respeito Cysne & Simonsen
(1989), p.128. '

5 Num contexto inflaciondrio tal afirmacdo & equivalente a
postular que os titulos publicos sdo perfeitamente
indexados, ndo havendo portanto discrepdncia entre a
corregdo monetdria do valor dos débitos e a taxa de
inflacdo.



divida externa do governo. Desde que a taxa real de juros
interna e a taxa real de juros externa se equalizem e que a
taxa real de cdmbio permaneca inalterada, ndo hd problema em
considerar-se a conta de juros agregada, j& que ndo - ocorrem
ganhos ou perdas de capital. Neste caso, © cuéto real para o
governo do servico financeiro da divida €& o mesmo se?a o
déficit financiado interna ou externamente. Por outro lado,
uma desvalorizacdo 'real da taxa de cambio tem impacto
negativo sobre o déficit do governo pois o custo real em
moeda doméstica do servico da divida externa se eieva 6.
Segundo, interessam-nos aqui as 1implicag¢des do crescimento
da divida interna e ndo da divida externa. Nesse sentido,
assumimos que o governo ndo tem acesso a fontes externas de
financiamento, devendo B ser tomado como divida interna
liquida do setor pﬁblico.v

Dividindo-se a expressd3o (3) pelo produto : real, Y,
obtemos:

B(t)/Y(t) = G(t)/Y(t) + rB(t)/Y(t) - M(t)/P(£)¥(t) (3")
Assumindo-se que a base monetaria seja func¢do decrescente da
taxa de inflag¢do e que sua taxa de crescimento seja uma
constante, dada pela soma da taxa Qe crescimento da economia
a taxa de inflacdo, a razdo divida-produto evoluird ao longo

do tempo segundo a equacdo:

6 Ver a respeito Cardoso e Reis (1986).
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(B/Y) (£)
g(t) + (r-y)b(t) - m(t)M(p,t) (4)

com m =Y + p
onde:

b = razédo di&ida—PIB;

b = variacdo da razdo divida-PIB;

g = déficit primdrio como porcentagem do PIB;

y = taxa real de crescimento do produto;

n = taxa de expansdo da base monetdria;

M = razdo base monetéria—PIB nominal;

p = taxa de inflacéo.

Sem suposicdes adicionais a expressdo (4) diz pouco sobre

as possiveis trajetdérias do endividamento puUblico. N&o
obstante, uma vez que derivada da identidade orcamentdria do
governo, a qual, afora maquiagens contdbeis e erros e
omissdes, é sempre ébedecida, aléuﬁas conclusdes sdo
possiveis. O endividamento pablico serd tanto maior quanto
maior forem o déficit primdrio como porcentagem do PIB e a
taxa real de juros, e quanto menor forem a taxa real de
crescimento do produto e a expansdo real da base monetéria.
Assim, se a taxa de juros real excede a taxa de crescimento
da’economia, o fato de o governo encontrar-se em posigdo
devedora frente ao setor privado é suficiente para imprimir
impulso aovcrescimento de b. Neste caso, o impacto favoréavel
do crescimento da economia sobre a relacdo divida-PIB ndo é
sufiéiente para compensar o efeito desfavordvel resultante

da taxa de juros. Mesmo na auséncia de fatores autdnomos de



expansdo do endividamento - como o déficit primdrio - ©
crescimento da divida tem diné&mica prépria. Este & um
processo que, se sustentado indefinidamente, colocaria a
economia em rota de insolvéncia: o governo acabaria por néo
poder pagar aquilq que deve. Cabe assim explicitar as
condi¢des que garantem a solvéncia intertemporal do governo.

A nogao mais difundida de sustentabilidade. do
endividamento do governo impde um limite uido ao nivel da
razdo divida—produto mas a sua taxa de crescimento a longo
prazo 7. Em que medida a politica orcamentdria e a
»trajetéria de endividamento sdo afetadas por tal limite
depende da diferencga entre a taxa de crescimento da eccnomia
e a taxa real de juros. Quando y > r, a razdo divida-produto
atingird um valor estaciondrio mesmo que o déficit primdrio
seja positivo e o endividamento seja a unica forma de
financiamento do déficit. Pela equacéo.(4) a razdo divida-
produto crescerd a taxas decrescentes. Nesse caso, ¢ assim
_chamado jogo a 14 Ponzi é sustentdvel: o governo pode
financiar o servigo da divida - e o déficit primdrio - com
endividamento adicional sem enfrentar problemas de solvéncia
8.

O cendrio interessante é aquele em que a taxa real de
juros excede a taxa de crescimento da economia. Nesse caso,
na presenca de déficits primdrios, ndo é possivel assegurar

o financiamento do déficit eternamente, emergindo assim O

7 Ver a respeito Spaventa (1987).
8 Ver a respeito Buiter (1985).



problema da solvénca. A relacdo entre déficits, divida e
solvéncia é dada pela restrigdo or¢amentdria intertemporal

do governo. Integrando a equacgdo (4) obtemos:

ec

b(0) = —J‘;(t)e—(r_y)tdt + fm(t)M(t)e“(r'y)tdt

7] o
+ lim b(e)e” (FYIE (5

que representa a identidade orc¢amentdria intertemporal do
governo em valor presente, sendo a taxa relevante de
desconto dada pela diferenca‘entre a taxa ‘de juros e a taxa
de crescimento da economia, a qual supde-se seja positiva 9.
A restric¢do orcamentdria intertemporal pode ser entdo obtida
impondo-se uma. condicéo terminal. A condicdo & que ©
endividamento como proporgdo do produto deve crescer a uma
taxa inferior & taxa pela qual valores futuros sdo
descontados a valores ©presentes. Assim, a solvéncia
governamental é garantida quando o valor presente esperado
do endividamento liquido do governo ao final do horizonte de
planejamento é nulo 10, ou seja, quando a seguinte condigéo
de transversalidade é satisfeita:

lim b(t)e  (TYIE _ g (6)

X —» a0

A restricdo orcamentdria intertemporal do governo sera entdo

definida por:

' 5 00
b(0) =]— glt)e (T¥Itg +;/;(tyM(t)e‘(r'Y)tdt (7)
(-]

)
Formalismos a parte, as equac¢des acima tém forte contetdo

9 Quando y>r a restrig¢do orgamentdria intertemporal ndo é
definida mas a razdo divida-produto é "bem comportada" para
um déficit primdrio finito. Como salientado acima, o governo
ndo se depara com uma restricdo de solvéncia, pois a
trajetdéria do endividamento é convergente.

10 Ver a respeito Buiter (1985), Blanchard et al. (1985) e
Spaventa (1987).



econdmico e impdem restrigbes -severas ao comportamento do
governo ao longo'do tempo. A equag¢d@o (6) ndo requer gque a
divida permaneca constante,. nem mesmo que O governo gere
superavits primdrios permanentemente, mas que, no limite, ©
endividameﬁto liquido do governo seja nglo. Uma condicédo
suficiente para tanto é gue haja um limite ao valor da' razdo
divida-produto. Entretanto, se o estoque da divida é
positivo, a restricdo de solvéncia impde que seu‘servico ndo
seja coberto continuamente por endividamento adicional. 9
luz da equacgdo (7), isto significa que o valor corrente da
divida 1liquida do governo deve corresponder ao valor
presente da soma dos superdvits primdrios futuros esperados
a senhoriagem que o governo pode arrecadar através do poder
de emitir moeda, sendo estas variavelis consideradas em
relagdo ao nivel de renda da economia. Se o or¢amento
piblico encontra-se inicialmente deficiﬁério, a solvéncia sé
seréa garantida - para um dado nivel de senhoriagem - com
superavits primdrios futuros em montante suficiente para
cobrir ndo sé o déficit inicial mas também o servigo da
divida decorrente. Cabe ressaltar que também a monetizacdo
dos déficits - e mesmo da divida - e consequentemente o
montante de recursos obtidos através da senhoriagem sdo
limitados pela disposicdo do piblico em conviver com a
inflacdo.

_Politicas econdmicas consistentes devemn, portanto,
- amoldar-se a restricgdo de solvéncia. A hipdtese sujacente é

que qualquer prdgrama fiscal que satisfaga a restricgdo



intertemporal é evidéncia de que o endividamento ndo seré
explosivo, iﬁdependentemente da. data em que o0s superavits
primdrios comecem a ser gerados 1ll. No mundo real, borém,
dificuldades para o financiémento do déficit e com o servigo
da divida publica surgem quande a credibilidade na

capacidade do governo de conduzir as politicas ‘fiscal e

monetdria de forma a satisfazer a restrigdo orcamentdria (7)
é ‘abalada. Assim, os problemas oriundos do endividamento
publico podem anteceder o estado de insolvéncia de fato.
Trés‘ fendmenos alimentam a descren¢a quanto & capacidade
governamental de gerar um conjunto de medidas economicamente
consistentes e politicaménte factivelis e a consequente
instabilidade das fontes de _financiamento do déficit e da
divida do setor publico 12.

O primeiro é a rigidez' fiscal conjugada a déficits
elevados. A persisténcia de desequilibrios orcameﬂtérios
pode resultar de diversos fatores: arranjos insitucinnais,
preceitos constitucionais, populismo, kéynasianismo
conspurcado entre outros. Em consequéncia, o endividamento
cresce e, a menos que se vislumbrem superdvits primdrics no
horizonte, a percepcdo de que o governo ndc poderid honrar
seus compromissos se cristaliza.

O segundo fendémeno ¢é a transi¢do para uma situagdo
adversa cafacterizada por taxa real de juros elevade e

crescimento econdmico reduzido. Quando um chogue externo ou

11 Ver Spaventa (1988).
12 Ver Blanchard et al. (1985) e Dornbusch (1988).
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o préprio crescimento do endividamento torna o sinal da
diferenca y - r negativo, o impacto sobre a dindmica do
endividamento e a magnitude dos superdvits e da senhoriagem
necessarios é consideréavel. Assim, prccessos de
endividamento que inicialmente pareciam compativeis com um
certo nivel de déficit primdrio podem levar a economia a uma
trajetdéria de insolvéncia 13. |

Taxas de .inflacéo elevadas também podem ser sinal de

deterioragdo das financas do governo. Quando os titulos da

divida publica sdo denominados em termos nominais o governo

pode amortizd-la através da inflac8o; o mesmo efeito pode
ser obtido com titulos cuja iﬁdexacéo é imperfeita, sendo
necessario para tantc taxas de inflac¢do em acéleracéo. Em
ambos os casos, a depreciacdo do valor real da divida pode
permitir sua estabilizacdo sem gue se recorra a tributacgdo
explicita. Taxas de inflacdo positivas também levam a
depreciacdo do valor real dos saldos mbnetérios, permitindo
a arrecadag¢do do imposto inflaciondrio. A despeito (ou por
causa) do impacto positivo sobre a restrig¢do de solvéncia, o
financiamento monetdrio do déficit pode refletir a
impossibilidade de expansdo do endividamento. A violagdo da
restrigdo de solvéncia depende entdo dos constrangimentos -
politicos e econdémicos - que tem o governo em compatibilizar

o desequilibrio entre gastos e receitas através do imposto

13 Como afirma Spaventa (1987) ="...if an external shock
lowers the growth rate or ralises the 1interest rate, the
'honest Ponzi games' conducted 1in the past may suddenly
become quite expensive.” :



inflaciondrio ou da imposi¢d8oc de perdas de capital aos
detentores de titulos piblicos 14.

| Com relacdo a discussd@o precedente dois pontos devem ser
destacados. Primeiro, sé faz sentido considerar a identidade
que relaciona gastos e fontes de financiamento como
restricdo orgamentdria, ou restricdo de solvéncia, quando
sdo definidos -limites ao endividamento publico e ao montante
de recursos gue O Jgoverno pode extrair através do imposto
inflaciondrio. Tais limites reportam-se aos custos sociais e
politicbs gue enfrehta o governo para reduzir gastos e
elevar a tributacdo liquida, de modo a redistribuir renda do
capital e trabalho para a honrar os juros da divida publica
15.

Segundo, o estado de solvéncia ou insolvéncia do setor
piblico depende menos da sitﬁacao corrente, do  que da
programacdo fiscal futura do governo. Déficits e dividas
elevados podem ser financiados sem  percalcos desde que o
governo possa garantir tais débitos através da geracdo de
superdvits primdrios no futuro. Se a performancé fiscal ndo
se conforma a condigcdo de solQéncia, a monetizagdo oﬁ a
depreciagdo da divida s&o instrumentos que, ex post,

satisfazem uma restricdo que foi violada ex ante 16.

14 Sem tal tipo de restricdo é impossivel "declarar" a
insolvéncia do Estado. Reitera-se aqui o que afirmamos na
introdugdo. Dado o poder legal de regular sobre a moeda
corrente de uma nacdc e o monopdlio de sua emissdo,
tecnicamente, o Estado sempre tem recursos para honrar suas
obrigag¢des, ainda que eles sejam as maquinas impressoras de
papel-moeda.

15 Ver Spaventa (1988).

16 Ver Buiter (1985).



No que se segue a identidade orc¢amentdria constitui o
instrumento bésico para a andlise de estratégias
alternativas de financiamento do déficit do governo. S&o
considerados os casos extremos em que o finaciamento do
déficit é feito unicamente através da emissdo de titulos e
de moeda. Limitando-nos aos casos extremos, sdo analisadas

as 1implica¢des do financiamente do déficit por meio da

emissdo de titulos plUblicos e de moeda.

2.2 A ARITMETICA DO ENDIVIDAMENTO

Nesta sec¢do sdo consideradas as implicacdes decorrentes

de uma estratégia de financiamento do déficit puUblico em que

O governo renuncia ao poder emissor de moeda. Todo o fluxo-

de recursos necessdrios a cobertura do déficit é obtido -

através da expansdo da divida ndo monetaria 17 . Para o
modelo da secdo anterior isto implica que M = 0 e que a
equacdo que descreve a dindmica da razdo divida-PIB é dada
agora por:
b(t) = g(t) + (r-y)b(t) ' , (4')
As possiveis trajetdrias de endividamento dependem
crucialmente . da. relacdo entre os trés parl@metros bédsicos do

modelo: o déficit primdrio como proper¢gdo do produto, a taxa

17 Segue-se a abordagem de Tobin (1985) e de Domar (1950), o
qual popularizou a andlise das condic¢des de estabilidade do
endividamento a partir de um estudo sobre o impacto do
investimento externo sobre o balan¢o de pagamentos. Ver
também Lerda (1987) e Rossi{1987).

i



real de juros e a taxa de crescimento econdmico. Assumindo-
se que eles sejam constantes, cabe entdo indagar se existe
um valor de b que satisfaga a equagdo b = 0, isto é, um
valor b* que uma vei atingido implicaria que a razdo divida-
PIB ndo se alteraria? E esse valor estdvel, isto &, se b =
b*, b converge para ou diverge de b*?

A resposta a primeira questdo é claramente afirmativa. O
locus dos pontos em que a fazéo divida-PIB & estavel ¢é
obtido de (4') fazendo-se b = 0:

b* = g/(y - r) (8)
‘Dado um valor de g a expressdo acima define combinagdes de
v-r € b para as quais a taxa de crescimento da divida
‘publica iguala a taxa de crescimento da economia 18. Uma vez
que b = b* a razdo déficit—broduto serd dada por:

(DEF/Y)* = gy/(y - ©) - - (9)

Usando a equacdo (8) para eliminar g em (4') obtémos a
resposta a segunda questdo:

b(t) = (y - r)(b* - b(t)) - (10)
equacdo diferencial em b{(t) cuja solucdo é dada por:

b(t) = b* + (b(0) - br)e YTt (11)
Para que a trajetdria de b(t) seja estdvel é necessario que

-ly-r)t tenda a zero o que

quando t tenda ao infinito, e
requer y > r.

Portanto, para valores de b tal que b < b*, b convergird

18 Note que g tanto pode ser positivo (no caso de déficit
primdrio) quanto negativo (no caso de superdvit primdrio),
levando, em equilibrio, a posi¢des patrimoniais do governo
vis-a-vis o setor privado distintas.



para b* se (y—f) > 0 ‘e divergird se (y-r) < 0.
Simetricamente, para valores de b tal que b > b*, haveréd
convergéncia se (y-r) > 0 e divergéncia se (y-r) < 0.

No plano (y-r,b), a equagéao (8) define quatro
hipérbolas, conforme o gréafico I. A equac¢do (10) governa a
variacdo do endividamento quando b é diferente de seu valor
de equilibrio. Tal movimento é indicado pelas setas. O eixo
da abscissa representa valores de y-r e a origeh corresponde -
a y=r. O déficit primdrio é pqsitivo no primeiro e terceiro
quadrantes. Uma reducdo do déficit primdrio desloca as
curvas para dentro. O segundo e o quarto quadrantes s&o
caracterizados por superdvit primdrio: uma aumento deste
desloéa as curvas para fora. Se o or¢amento publico
encontra-se equilibrado (g=0) e se a divida publica é nula,
-0 tUnico ponto de equilibrio é a origem do sistema de
coordenadas. Resta ainda o caso em que a taxa de crescimento
da economia iguala a taxa real de juros, podendo g assumir
qualquer valor.

Estas cinco possibilidades sdo consideradas a seguir.

_ (1) g > 0; v - r > 0. Nesse caso o déficit primario é
positivo e a taxa de crescimento da economia: excede a taxa
real de juros. Qualquer que seja o valor inicial de b, a
razdo divida-produto _converge para b*>0, a razdo déficit-
produto converge para (DEF/y)*>0 e portanto o :sistema ¢é
estdvel.

(ii1) g < 0; v - r > 0. Em relacdo ao caso anterior a

diferenca ¢é que observa-se um superdvit primdrio. Em



consequéncia, o valor eétacionério para o qual converge a
razdo divida-produto é agora negativo e em equilibrio o
governo é credor liquido do setor -privado 19.

(iii) g < 0; v - r < 0. Assim como no primeiro caso,
existe um valor de equilibrio b* no qual o éoverno é devedor

liquido. Ele é porém instdvel. Pontos a esquerda do locus

b=0 no segundo gquadrante representam crescimento da divida:
a deépeito do superdvit primdrio, o0s recursos gerados né&o
s8o suficientes para cobrir o servig¢o financeiro da divida,
e esta cresce como uma bola de neve. Inversamente,ﬁpontos a
‘direita do locus b=0 indicam que os débitos do setor privado
junto ao govérno crescem sem limite.

fiv) g >0,y - r < 0. A situagdo aqui caracterizada & a
mais perversa. Como a taxa real de juros excede a taxa de
crescimento econdmico e o déficit primdrio é positivo, para
que o endividamento pGblico como. fragdo do PIB permanega
inalterado é necesdrio que a divida piblica seja negativa. %
semelhanéa da situacdo anterior, o equilibrio no qual o
governo é credor liquido é instdvel. Para qualquer nivel
inicial ndo negativo de endividamento publico (a situagdo
mais plausivel), a razdo divida-PIB cresce explosivamente.

(v) v - r = 0. Quando a taxa real de juros iguala a taxa

de crescimento da economia, conclui-se de (4') que a

19 A prova é simples. Suponha que se convergisse para uma
situagdo em que o governo fosse devedor liquido. Como a
economia se expande a uma taxa superior a taxa de Jjuros,
para que b permeneca inalterado seria necessario que o
governo incorrese em déficit primario. De outra forma b
tenderia a 0. Mas g<0; logo, b*<0.
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variagdo da razdo divida—produto é dada pelo déficit
. . .
primdrio do governo: b(t)=g. Se este é positivo (negativo),

b cresce (decresce) indefinidamente. Com efeito, a variacédo
da razdo divida-produto entre tg € tq é dada por: b(tl)—

b(t = g,(tl—to). A eliminag¢do do crescimento explosivo,

o) =
portanto, sé se d& com a eliminagdo do déficit (ou
superdvit) primdrio. Havendo equilibrio orgamentdrio (g =
0), qualguer nivel de endividamento ao longo do eixo da
ordenada é, trivialmente, estéavel.

A andlise anterior nos leva a uma conclusdo pouco
V_surpreendente: a diferenca entre a taxa de crescimento da
economia e a taxa real de juros representa um divisor de
dguas para a estabilidade do endividamento publico 20.
Quando y>r, o crescimento da economia é suficiente para
diminuir a relagdo b(t)=B(t)/Y(t), a qual, na auséncia de
déficits primdrios, tende a zero no longo prazo. O cendrio é
bem menos réseo quando r>y. Nesse caso, se 0O org¢amento
piblico ndo apresentar um superdvit em montante suficiente
para cobrir os encargos financeiros da divida - deduzido o
efeito do crescimento da economia - o governo entra num jogo
a 14 Ponzi, com o endividamento crescendo a - taxas
explosivas.

Uma possibilidade mais dramdtica é que a taxa real de
juros seja func¢do decrescente do excesso dé poupanc¢a privada

sobre. o déficit total como proporg¢do do produto e a taxa de

20 Como afirma Tobin (1985): "the economy's real growth rate,
lyl, is a crucial watershed for [r]". ‘



crescimento da economia funcdo decrescente da taxa real de
juros. Assim, o aumento da Vrazéo divida-produto sera
acompanhado do crescimento da diferenca r-y, o0 que reforca
cumulativamente a dimensdo financeira do endividamento
publico.

A sustentabilidade de tal proéesso estd na origen\ da
andlise do chamado *fardo da divida" do setor publico
efetuada por Domar 21. Numa -economia em que’ prevaleca a
situacdo perversa descrita acima, o esforgo fiscal
necessdrio a estabilizacdo do endividamento cresce em
proporgdo a4 duracdo dos desequilibrios. A solugfo é
evidentemente a elevac¢do de tributos e redugdo dos gastos do
governo, de forma a conter as fontes primdrias de expansdo
da divida e do déficit.

A segunda possibilidade é a taxag¢do implicita associada
ao 1imposto inflaciondrio. Sem a reversdo da politica
orcameﬁtéria do governo, com a geracdo de -superdvits
primdrios .ao invés de déficits, as trajetdérias em que o
endividamento cresce indefinidamente sdo claramente
insustentaveis. Por quanto tempo tal cendrio pode persistir
€ uma questdo de conjectura. Ainda que possa ser levada a
cabo a curto prazo, a estratégia de "rolagem" da divida nédo
pode perdurar ad infinitum. Um limite evidente - e extremo -

é dado pela disponibilidade de poupancas privadas. Mais

21 A expressdo é de Domar (1944), que associa o "fardo" a
tributacdo necessdria para a estabilizacdo do endividamento:
“The phrase ‘'burden of the debt,' if it has any meaning,
evidently refers to the tax rate (or rates) which must be
imposed to finance the service charges".
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provavel é que a estratégia de endividamento tenha que ser
contida muito antes. Entretanto, uma vez atingido este
limite ndo hé& escolha: a monetizagdo impde-se ndo como
alternativa mas pela necessidade de financiamento do déficit
do governo.

2.3 A ARITMETICA MONETARISTA

A sec¢do anterior peca por considerar unicamente a emissdo
de titulos da divida como forma de financiamento do déficit
do setor pUblico. Nesta se¢do apresentamos uma versdo da
'"desagradével aritmética monetarista" de Sargent & Wallace
22, na qual o déficit do governo é financiado exclusivamente
através de emissdo de moeda. O modelo de S&W explora algumas
implica¢des da restricgdo orcamentéria.do governo e propde
uma "teoria fiscal da inflacdo". h

As caracteristicas fundamentais do modelo sdo as
seguintes:

(1) A taxa de crescimento do produto é constante;

(ii) A taxa real de juros que incide sbbre os titulos da
divida do governo é constante e excede a taxa de cfescimento
da eéonomia;

(iii) A politica fiséal, especificada pela sequéncia de
déficits primdrios (G(t)), ¢é dada e ¢é independente da
evolugdo da politica monetdria.

As suposicdes (1) e (11i) capturam o traco de

22 Ver Sargent & Wallace (1981).



instabilidade inerente a uma trajetéria de endividamento
explosivo. Déficits primarios financiados por endividamento
amplificam o déficit total, uma vez que se leve em conta os
juros associados ao financiamento da divida.

Q suposto (iii) especifica o sistema de (des)coordenacdo
entre a autoridade fisca% e a autoridade monetdria. A esta
cabe escolher o mix de financiamento necessdrio a cobertura
do desequilibrio fiscal resul£ante da politica orcamentédria
dQ governo. Quanto a este ponto, ndo héd nada de inédito. O
trago fundamental é Que a autoridade fiscal ndo internaliza
os custos associados a sucessivos déficits orcamentdrios. HA
uma via de mdo Unica através da qual todo o impacto do
déficit é transmitido a autoridade monetdria; esta ndo tem
instrumentos para influir sobre o montante do déficit a ser
financiado - j& que a politica fiscal € predeterminada.
Mutatis mutandi, o cendrio é o mesmo do jogo de Stackelberg
dos 1livros de microeconomia e organiza¢do industrial com o
tesouro representando a empresa lider- e -o banco central, a
seguidora.

O argumento de S&W é o seguinte. A sequéncia de déficits
pode ser financiada por emissdo de moeda: ou por
“endividamento. A primeira estratégia leva a maior inflacdo
no curto prazo. A alternativa do endividamenﬁo ndo sofre, a
curto prazo, das vicissitudes da primeira. Entretanto, dada'
a combinacdo explosiva de déficits positivos e taxa de juros
superior & taxa de crescimento da economia deve-se admitir a

existéncia de um limite ao crescimento da razdo divida-
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prodﬁto: a partir de uma data T, o crescimento da relacdo
divida—produto deve ser estancado. Uma vez que o déficit
primdrio é dado exogenamente, a politica monetdria passa a
ser determinada residual ou endogenamente pela necessidade
de financiamento do déficit total. Para que se obedecd a
resﬁricao orcamentéria>do govern6-c> imposto inflacionério
deve cobrir o  hiato de financiamento resultante da
"estabilizacdo" do endividamenta. Tanto o déficit primdrio
gquanto o servicovda divida como . proporgdo do produto devem
ser financiados através da emissdo de moeda. Em
conseqguéncia, a taxa de inflacdo gque gera o imposto
inflaciondrio em montante suficiente para o figanciamento do
déficit total deverd ser tanto maior quanto ‘maiof for a
razdo divida-PIB a ser mantida inalterada. O trade-off entre
maior endividamento e menor inflacao'nao se sustenta ‘a médio -
e longo prazo. _

O ponto de partida do modelo é, novémente, a identidade
orcamentdria do governo em termos reais. Seguindo a notac¢&o
da secéo anterior, temos:

DEF(t) = G + rB(t) = M(t)/P(t) + B(t) (12)
sendo a divida publica constituida unicamente por titulos de
curta maturacao.

A evolugdo da renda real da economia € governada por:

Y(t)/Y(t) =y : | (13)

Entre 0 e T a politica monetdria é especificada por uma
regra que fixa a taxa de expansdo da base monetéaria, m(T):

M(t)/M(t) = m(T) (14)



E a demanda por moeda é proporcional ao produto nominal,
mas uma funcdo decrescente da taxa nominal de juros:

M(t) = exp{-vi}P(t)Y(t), v>0 (15)
onde i & a taxa nominal' de juros e v & um pardmetro que
capta a elasticidade da demanda por moeda com relacdo a taxa
nominal de juros. Esté é definida por:

i=p4+r ‘ | (16)

€ ¢ a taxa esperada de inflacdo, a qual é formada

onde p
" adaptativamente, seguindo a férmula de Cagan 23, isto é:

p€ = alp - p% a>0 " a7

Dividindo-se (12) pelo produto real, supondo—seimgue o
.déficit primdrio seja uma fracdo constante do proiduto e
utilizando-se (13) e (14) obtemos:

b(t) = g + (r-y)b(t) - m(T)M(t)/P(t)¥(t) (18)

0 afgumento fundamental de S&W é que hd um limite ao
endividamento puUblico. No instante T a politica de
endividamento se esgota e a partir de entdo o governo §é
forcado a manter a razdo divida-produto inalterada 24.
Assim, para t > T, b(t)=b(T), e o endividamento cresce a
mesma taxa de crescimento do produto. A divida acumulada até

T depende do montante dos déficits incorridos no passado b_em

como do grau em que a expansdo monetdria foi utilizada como

23 Ver Cagan (1956).

24 Sem duvida, a suposicdo de estancamento do endividamento
é ad hoc, tendo sido criticada com base nos custos politicos
que o financiamento do déficit através de imposto
inflaciondrio engendra (conforme Blanchard et al. (1983)).
N&o obstante, os custos associados ao ajuste fiscal, ou nos
termos de endividamento, ndo deve ser considerado menor. Com
o endividamento, porém, eles podem ser transferidos ao
futuro e sé serdo relembrados quando a crise se manifestar.

23



forma de financiamento. Como a politica monetdria segue uma

regra fixa, a divida acumulada até T é dada por:

v T 7
b(T) =‘fg(t)dt +_/£(t)e‘r“Y)(T~t)dt
3 3 -
—.fm(T)M(t)/P(t)Y(t)dt (19)
. [
Sendo a emissdo de moeda ou de titulos as Unicas formas de
financiamento do déficit, é imediato que quanto menor o grau
de monetizacdo, tanto maior séré a divida acumulada até T:
-db(T)/dm(T) > 0 (20)

A evolucdo do estoque nominal de moeda como proporc¢do do

produto nominal é dada por:

(M(t) /P(E)Y(t)) = M(t)/P(t)Y(t)
- (p + y)M(t)/P(t)Y(t) (21)
Combinando a expressdo acima com (15), (16), (18) e fazendo.

valer a suposicdo de que b(t) ndo se altera obtemos:

[p + v - vip® + r)lexp{-v(p® + r)} = def(T) (22)

onde def(T) = g + (r-y)b(T).
Como a taxa real de juros & suposta constante, r = 0.
Utilizando-se a equacdo de formacdo de expectativas para
eliminar p, a dindmica da taxa de inflacdo esperada serd
governada pela seguinte equacdo:

vbe[(l/av)—l]exp{—v(pe + r)} = def(T)

-(p® + yyexp(-v(p® + 1)}  (23)

onde os termos do lado direito representam a difereng¢a entre

o déficit total e o montante de recursos obtidos através da : -

emissdo de moeda.
O diagrama II contém a curva de Lafer associada a fungédo

definida por f(pe):(pe+y)exp{—v(pe+r)}, a qual quantifica o



montante de recursosv obtidos através do imposto
inflacionario 25 e do aumento real da demanda por saldos
monetadrios decorrente do crescimento do produto. A geracgio
destes recursos ndo é uma funcdo linear da taxa de inflacédo.
H& um claro trade-off entre a aliquota do imposto (a taxa de
inflacdo) e a base de incidéncia do imposto (o estogue de
‘moeda em poder do pﬁblico),-pois a taxas de inflagdo mais
elevadas correspondem saldos nbnetérios como proporg¢do do
produto nominal menores. Do ponto de vista fiscal a taxa de
inflacdo Stima maximiza a arrecadacgdo do imposto
inflaciondrio: é a taxa cujo aumento marginal ndo implica
ﬁma diminuig¢do mais que proporcional da demanda por moeda.
Assim, a arrecadacdo do imposto inflaciondrio é maximizada
quando:

i = [1+v(r-yv)1/v | : (24)
e consequentemente:

e* ‘

b = (1-vy)/v ‘ (25)
Nesse caso, a receita mdxima proveniente da emissdo de moeda
¢é dada por:

o - |
f{p™ ) = (1/v)exp-{1l+v(r-y)} _ (26)
Em equilibrio a taxa de inflacdo efetiva iguala a taxa de

inflagcdo esperada e, tendo em vista (17), ée = 0. A

25 A definigdo correta do imposto inflaciondrio deve
respeitar a condi¢do de que a "alidquota" n&o pode exceder
100%, sendo dada por p/l+p a qual é inferior a unidade para
taxas de inflagdo finitas. Portanto a definig¢do do imposto

inflaciondrio como exp{-v(p® + r)}p = p(M/PY) sb se
justifica quando sdo consideradas taxas de inflacdo baixas,
valendo entdo a aproximacdo p = p/l+p.

S
wn



existéncia e o nimero de equilibrios dependenderd do tamanho
do déficit a ser financiado. Para valores do déficit tais
que def(T) < f(pe*) haverd duas taxas de -inflagdo
compativeié com o seu financiamento com

peb < (1-vy)/v < pea.
Quando def(T) = f(pe*j, a Gnica taxa de inflacdo compativel
com o seu financiamento é aquela qué maximiza a receita do
imposto inflaciondrio. E se def(T) > f(pe*f ndo havera taxa
de inflacdo que gere imposto inflaciondrio em volume
suficiente para o financiamento do déficit. Essas trés
possibilidades estdo retratadas nos diagramas II(a-c).

Valendo a hipétese de formacédo adaptativa das
expectativas, para que a equacdo (23) descreva trajetdrias
plausiveis para a taxa de inflac¢do esperada € necessario que
se verifiquem as seguintes restrigdes:

1/av > 1 (27a)
pS(T) < P (27b)

A desigualdade (27a) reproduz a condicéo de estabilidade de
Cagan, garantindo que -a taxa de inflacdo esperada seja
funcdo crescente da parcela do déficit total ndo financiada
- pelo aumento real' da base monetéaria ou--pelo impospo
inflacionario. Assim, pela equacab (22), se def(T) >
(1/v)exp-{1l+v(r-y)}, a economia marcha inexoravelmente para
a hiperinflacdo. A desigualdade (27b) impde que a taxa de
inflagdo esperada inicial ndo seja superior a maior das
taxas de inflacdo que ¢é solucdo da equacgdo f(pe(T)) =

def (T), sendo necessdrio que, entre 0 e T, a-politica de



endividamento sejavexplorada’ao maximo 26. Se o déficit for
financidvel, haverd duas taxas de inflacdo de equilibrio. O
equilibrio com inflacdo baixa seérd estdvel e o equilibrio
com inflacdo alta serd instavel. A "armadilha" do equilibrio

com alta inflacédo (pa), apesar de inferior, ndo pode, a

priori, ser descartada 27 . Entretanto, qualquer trajetdria

. . . . . - e
que se inicie em sua vizinhanca afasta-se de p,- Se p <p, a

economia caminha para o equilibrio com inflag¢do baixa. Se
e . . . . ~

p>p, a economia entra na via da  hiperinflacédo. A
desigualdade (27b) ¢é suficiente para excluir a segunda
possibilidade. Tais restricdes asseguram gue uma Vvez
determinada a politica orgamentdria do governo, a economia
convirja para a menor das taxas de inflac¢do compativel com o
seu financiamento, Dy, -

A taxa de inflacgdo de equilibrio serd tanto maior quanto

maior for o déficit primdrio e, com a taxa de juros superior

26 Dada a formacdo adaptativa de expectatitavas, estas esido
atreladas a histdéria passada das politicas monetdria e
fiscal. O que esta restrigdo elimina é a possibilidade de
que em T a taxa de inflacdo esperada ja& seja tdo alta que a
economia seja levada a uma hiperinflagdo ainda que, a uma
taxa de inflacdo inferior, o déficit seja financidvel.

27 A condigdo de estabilidade de Cagan ndo ¢é satisfeita
quando (l/av) < 1 e, em especial, quando a = infinito. Nesse
caso, associado a expectativa racional (ou previsdo
perfeita) da taxa de inflacdo, inverte-se completamente a
dindmica do modelo, gerando trajetdérias paradoxais e, no
minimo, andémalas. O equilibrio com inflag¢d3o alta torna-se
estdvel, uma reducdo no déficit publico eleva a taxa de
infla¢do de equilibrio e se o déficit for tdo alto que o
financiamento por imposto inflaciondrio ndo seja possivel o
resultado serd uma hiperdeflacdo. Segundo Buiter (1987):
"...the price of fiscal irresponsibility appears to be
hyperdeflation". Ver, também, a respeito Bruno & Fischer
(1990) e Simonsen (1986) para uma proposta de solug¢do desse
paradoxo.
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a taxa de crescimento da economia, quanto maior for o nivel
de endividamento. Um déficit maior aumenta a necesidade de
arrecadacdo do imposto inflaciondrio.

Uma elevacdo do pardmetro de velocidade de circulag¢do da
moeda (ou da elasticidade-juro) da équacéo (15) também
resultard numa maior taxa de inflacdo de equiliprio (vér
diagrama III). A elevacdo de v corresponde uma diminuicdo da
demanda por moeda e consequentemente da base de incidéncia
do imposto inflaciondrio. Fazendo-se f(pe) = DEF(T),

diferenciando-se a expressdo resultante e rearranjando

obtemos:
dp®/dv = (p€ + yv)p/[1-v(pS+y) ] (28)
*
Considerando-se o equilibrio com inflag¢do baixa, pe<pe e

pela equacdo (25) pe < (1l-vy)/v, levando a (1~V(pe+Y)):> 0.

Portanto dpS/dv > 0. : ' L

Taxas reais de juros mais elevadas ou menor crescimento .

da economia ndo sé aumentam o déficit total como proporgdo
ao produto, mas também diminuem: a demanda por moeda.
Reduzindo-se a base de arrecadacdo do imposto inflacionédrio,
a taxa de inflacdo deve elevar-se para que a restricdo
orcamentdria do governo seja satisfeita (ver -diagrama Iv) -
Com efeito:
dp®/dr = [v(p€ + y) + b/ (M/PY)]/[1-v(p® + ¥)] > 0 (29)
~dp€/dy = [1 + b/ (M/PY)]/(1-v(p® + y)] > 0 ~(30)
C modelo ’desenvolvido acima incorpora a aritmética da
instabilidade de Domar as implicag¢des da aritmética

monetarista de S&W. Ele nos leva a tré&s comentdrios.



Em primeiro lugar, o déficit piblico n&do poderd ser
financiado perménéntemente sem 1inflacdo se a taxa de
crescimento da relacdo dividanroduto for positiva. Este é
um cendrio que resulta da conjugacdo de déficits primdrios
positivos e taxa real de jufos superior a taxa de

crescimento da economia. Em consequéncia, resta a politica

monetdria o poder de adiar a aceleracdo da inflag¢do, mas ndo
de interromper tal processo.

Segundo, © aspecto desagradével da aritmética monetarista
ndo decorre da necessidade de financiar o”déficit através de
_imposto inflaciondrio: esta é. uma implicacdo direta da
restricdo orcamentéria, implicita na existéncia de um limite
superior ao endividamento do governo. Na verdade, ele
décorre da capacidade desestabilizadora que tém os programas
de éombate a 1inflacdo ditos monetaristas de precipitar e
'aprofundar tal processo. | B

A estratégia monetarista de estabiliza¢do tem no controle
-da - expansdo da oferta de moeda sua pedra- de: toque, pois é
esta varidvel o motor do procésso inflaciondrio 28.
Entretanto, os efeitos do  controle monetario sao
questionadveis. No cendrio aqui descrito ele efetivamente
conduz a reducdo da inflacdo a curto prazo, mas também leva

ao crescimento do endividamento publico, tornando a redugad

28 Como afirmam S&W "...in the presence o real rates of
interest exceeding the growth rate of the economy, the
government budget constraint can be Iinterpreted as an
unstable difference equation in real debt and and that it

implies an explosive path for .real government debt per

capita under some ‘k-percent’' rules for monetary growth.”

29
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do déficit ainda mais diffcil 29. Se houver correlacdo
negativa entre a‘taxa real de juros e a taxa de expansédo
monetéria, o crescimento do endividamento ser4 amplificado
pelo aumento do déficit que resulta de um servicgo da divida
maior. Dada é instabilidade do sistema, sdo duas as
‘possiveis cOnsequéncias:/a elevacdo dos juros associada a
estas estratégias de estabilizagdo eleva o nivel de
endividamento a .ser mantido ' inalterado ou detona a
necessidade de financiar o déficit através do imposto
inflaciondrio. Mas taﬁbém hd um limite & monetizacd@o dos
vdéficits: a hiperinflacdo. Uﬁa taxa mais elevada de
monetizagdo nem sempre serd compativel com qualquér nivel de
déficit piblico. Se o aumento necessdrio do estoque real de
moeda excede o montante de encaixes que o publico deseja
absorver ndo haverad solugdo estével. Em qualquer dos casos,-
O programa monetarista acentua a instabilidade e acaba por
exacerbar o problema da inflag¢do.

Terceiro, hd o problema de coordena¢do entre as politicas
fiscal e monetéaria 30. Ndo hé& como.subverter a prética de
que os déficits governamentais sdo determinados a revelia do

. curso, presente e futuro, da politica - monetdria. Né&o

obstante, os custos para a autoridade fiscal ndo sdo

29 Aqui a reducd@o na taxa de inflag¢do no presente é obtida: :

as custas de sua aceleragcdo no futuro. Na versdo mais
sofisticada do modelo de S&W, para certos valores dos
pardmetros da funcdo de demanda por moeda, uma politica
monetdria mais rigida leva, imediatamente, a uma taxa de
inflacdo mais alta. :
30 Ver a respeito Zahler (1986).



independentes do regime ménetériq em que se opere 31. Num
regime monetdrio em que a conducdo da politica monetdria é
predeterminada indépendentemente do nivel de endividamento e
da evoluc¢do das contas fiscais, o custo da rigidez fiscal é
maior do que num regime em que a autoridade monétéria esteja
disposta a monetizar os débitos do governo. Para que a
politica fiscal reflita tais condicionantes é necessario
que, em algum momento, tais custos sejam considerados na
elaboracdo do orcamento pﬁblico. Porém, menor monetizagdo
ndo é uma opcdo factivel quando o setor puUblico ndo pode
.financiar seu déficit através dé endividamento é a politi¢a

monetdria opera a reboque da politica fiscal.-

31 Ver a respeito Tabellini (1988).
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3. O PROBLEMA DA SOLVENCIA

Os formalimos desenvolvidos anteriormente reproduzem o
processo de aeterioracao da solvéncia governamental no
Brasil-durante os anos 80. Distingulr os trag¢os principais
deste processo constitui o objeto deste capitulo. Na
primeira secdo discute-se a evolucdo de alguns indicadores
do endividamento puUblico. A segunda € dedicada a forma
peculiar de financiameﬁto da divida publica que prevalece no
Brasil a partir de 1986. A Gltima segdo discute brevemente o

Plano Verdo.

3.1 OS ANOS 80: CHOQUE E ACOMODAGRO . -« -~ - . 0 = = e

A restricdo de solvéncia foi definida por uma condigdo
terminal que estabelece que o valor presente da divida
prospectiva do governo seja nulo. A implica¢do imediata

desta restricdo é que a divida corrente deve ter como

.contrapartida a expectativa de superdvits primarios  futuros.; = -~

Entretanto, ainda; que formalmente o horizonte considerado
possa ser infinito, o compromisso da parte do governo com
-superdvits no futuro pode ndo ‘contar com a credibilidade
publica; pode, ainda, ndo ser factivel do ponto de vista
politico, dado o nivel corrente de endividamento.

Considerando horizontes limitados,. a restricdo de solvéncia -



serd violada quando déficits elevados e endividamento
crescente representam ndo a excecdo mas a regra de politica
econdmica. A evoiucéo das contas fiscais e da dividalpﬁblica
durante os anos 80 confirmam esta proposicgdo.

Além disso, indicam que as politicas econdmicas adotadas
no pefido desviaram-se acentuadamente do que seria um
prégrama ‘étimo de finahciamenﬁg dos gastos publicos 32.
Segundo este, um aumento permanente das despesas do setor
publico seria imediata e completamente compensado por maior
tributacdo, de forma a manter 5 endividamento inalterado. No
curto prazo, o endividamento cobriria o hiato org¢amentdrio
.decorrente de choques transitérios, com pequenas alteracgsles
ﬁa tributacdo e nos gastos assegurando a solvéncia
intertemporal do governo. Entretanto, o) sentido das
politicas adotadas durante a Ultima década parece ser o.

inverso, com a acomodac¢do de choques duradouros e reagdo a

choques transitdrios 33.

O choque em questdo foi a brutal elevagdo dos encargos---

financeiros associados a divida piblica externa que se
observa na primeira metade da década. A partir de 1979, as
taxas de juros internacionais registram aumentos
consideravels tanto em termos nominais quanto reais, num
processo que perduraria até 1985. O efeito 1nicial da

elevagdo dos juros foi o crescimento acelerado da divida

32 Ver a respeito Barro (1983). Nossa abordagem segue Arida
(1986} .

33 Para uma abordagem semelhante a aqui desenvolvida, mas
que destaca o imobilismo governamental frente a crise fiscal
ver Bresser Pereira (1989).
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piblica externa, com o endividamento adicional financiando
os juros incidentes sobre os débitos contraidos no passado.
O efeito que perduraria ao longo da década foi o aumento -
real do custo médio de financiamento do estoque da divida.

O primeiro siﬁal da crise de solvéncia apreséntou—se
travestidp de crise cambial. Com a moratdéria mexicana em
1982 e a retracdo da oferta, de crédito internacional, o
crescimento ‘do endividamento externo é reduzido. As
politicas econdmicas entdo adotadas, em especial O processo
de ajuste de 1981-83, dirigiram-se primordialmente a conterd
os desequilibrios da ‘conta <corrente do balan¢o de
pagamentos, pois trata&a—se primordialmente de uma crise
cambial. O prob}ema imediato com o qual se deparava a
economia brasileira era a obtencdo de divisas para o
pagamento  dos juros da divida externa, tanto plblica quanto
privada, e para sanar oOs desequilibriés do balango de
pagamentos face ao racionamento de crédito externo.

A partir de 1984 a situagdo no front - externo -se-
normaliza. O ajustamento de 1981-83 e o programa de
substituig¢do de importac¢des da seguﬁda metade dos anos 70
permitem a geracdo de superdvits comercials em montante
suficiente para cobrir a conta de juros da divida externa.
O crescimento desta, ainda que ndo tenha sido estancado, se
reduz. No periodo 1981-84 a taxa média anual de crescimento
da divida publica externa é superior a 17%; no periodo 1985-

89 ela é inferior a 2% (ver tabela II) 34.

34 Os indices ndo sdo construidos com--base num deflator



0 mesmo ndo ocorreu com relacdo ao endividamento interno,
cujas taxas de crescimentolevidenciaVam a inconsisténcia do
ajuste promovido 35. Entre 1981 e 1989 a divida liquida do
setor publico medida em ddélares triplica e a razdo divida-
PIB passa de '17;5% a 33,8% (ver tabeéla II). A divida
mobilidria interna fora do Banco Central apresenta
trajetdria similar: a taxa média de crescimento em termos
reais € de 21,1% a.a., e como pProporgdo do‘PIB ela passa de
4,6% a 21,1% (ver tabela III). Este aumento expresSivo
reflete claramente a extensdo dos desequilibrios fiscais do
setor pﬁblico,‘os quais defivavam.de déficits primarios, dos
juros da divida publica .externa e dos juros da divida
publica interna.‘ |

O primeirco impulso ao endividamento puUblico interno
ocorre no biénio 1981-82, quando se inicia o processo de
“ajustamento a crise cambial. Para conter os desequilibrios
externos da economia, adota-se, a partir do final de 1980,
uma politica monetdria fortemente contraéionista.— A --taxa
real de juros sofre entdo forte elevagdo e com ela sobe o
custo médio de financiamento da divida publica (ver tabela

IV) 36. Nessa primeira fase o ajuste fiscal é relegado a

uniforme e portanto a comparacdo de dois indices distintos
serd viesada. Ndo obstante, cada um deles reflete a
tendéncia do processo que se procura ilustrar.

35 A inconsisténcia implicita na conversdo do endividamento
externo em endividamento interno-é analisada, entre outros,
por Arida (1985), Fraga Neto e Lara-Resende (1985) e Martone
(1985) . .

36 Os valores apresentados na tabela III para o0s Juros
referem-se a taxas brutas de financiamento no overnight,
exagerando, portanto, o efeito da elevagdo dos juros sobre o
custo médio de financiamento da divida do-governo, bem como
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-segundo plano, o que representa pressdo adicional sobre o
endividamento. Em 1983 os éinais sdo invertidos: a taxa real
de juros sobre a divida pﬁblicé torna-se negativa e logra-se
uma reducdo do déficit. A despeito da redugdo da divida
interna, a queda do produto neste ano nio permite a reducgédo
dos indicadores da razio divida-PIB, que segﬁem crescendo. O
inicio da década réproduz 0 cendrio perverso descrito
anteriormente, caracterizado por taxa real de juros superior
a taxa de crescimento dé economia.

E a partir de 1984-85, porém, coﬁ a forte desaceleracéo
no crescimento da divida externa que o endividamento interno
inicia sua escalada, com sﬁa trajetdéria explosiva tornando-
se evidente. Nesse periodo, ainda que do ponto de vista da
restricdo externa os problemas do balan¢co de pagamentos

.
tivessem sido superados, internamente o orcamento publico
comecou a desmascarar os efeitos colaterais de um
ajustamento parcial.

Cabe ressaltar que no periodo de 1984 a 1988 a taxa real
de juros acumulada ndo excede 10%. A responsabilidade dos
juros da divida interna no crescimento do endividamento era
portanto reduzida. Parte dos desequilibrios fiscais estava
associada a necessidade de honrar os encargos financeiros
dos débitos contraido no exterior. Como a despesa adicional
com o0 servicgo da divida externa né&o tinha como contrapartida

a gerag¢do de superdvits fiscais, o setor publico passou

a diferen¢ca entre juros real e crescimento econdmico. N&o
obstante, a direcdo do movimento da taxa real de juros é
precisa. :

’,"\
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entdo a endividar-se internamente de modo a financiar seus
compromissos externos. O crescimento acelerado da divida
piblica interna correspondia em parte a estabilizac¢8o da
divida publica externa.

A parcela restaﬁte de iesponsabilidade deve ser creditada

a rigidez do déficit publico (no sentido descendente). Ela

resultava da relacdo promiscua entre o Banco Central, o
Tesouro e o Banco do Brasil, explicitada na multilicidade de
orgamentos, e que facilitava a criacdo de gastos publicos
37. Mas também da incapacidade politica dé governo de alocar
perdas tanto ao setor pﬁbliéo quanto .ao setor privado 38.
Maior tributacdo, menores gastos correntes e venda de ativos
do setor pﬁblicoﬁ 0s quais-assegurariam o0 proclamado ajuste
fiscal e a restauracdo da solvéncia governamental, passaram
a ser figura de retdrica. As tentativas ensaiadas centraram-
se Dbasicamente na elevacdo daé receitas, mas, quando
adotadas ndo tiveram a eficdcia pretendida.

A primeira tentativa foi implementada em dezembro de
1985, através da Lei 7.450 39. Combinava—se uma elevag¢gdo da

tributac¢do sobre os rendimentos do mercado financeiro, a

37 Segundo Simonsen (1985), a dificuldade de controle dos
gastos publicos resultava (1) dos adiantamentos das
Autoridades Monetdrias a conta do Tesouro; (ii) da emissdo

de titulos piblicos pelo Banco Central por conta do Tesouro,
com a contabilizacdo dos encargos correspondentes no giro da

divida; (iii) das funcdes de fomento atribuidas ao Banco:
Central; e (iv) da conta movimento, através da qual o Banco:
do Brasil podia sacar recursos do Banco Central sem

quaisquer encargos financeiros.

38 Para uma andlise que relaciona a rigidez fiscal ao
conflito pela distribuicdo da renda associada a de encargos
e beneficios as custas do orcamento ver Nakano

39 Ver a respeito Barbosa et al. (1989).
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eliminag¢do da correcdo monetdria do imposto retido na fonte
(tributagdo em bases correntes), e a diminuicdo dos prazos
de recolhimento de varios impostos, de modo a reduzir os
efeitos da inflacdo sobre a receita fiscal real. O Plano
Cruzado e a reducéo_da'inflacéo no ano de 1986 tornaram a

antecipagdo de impostos indcua. As demais medidas, aliadas a

auséhcia de esforg¢co na reducdo dos gastos, ndo permitiram a
eliminacdo dos desequilibrios fiscais.

Um segundo esforg¢o foi tentado durante o ano de 1987.
Aqui cabe destacar o fim de-uma.anomalia institucional com a
separacado entre o Tesouro e‘o Banco Central, promovendo-se
unificacdo dos orcamentos monetdrio e . fiscal. Ao final do
ano, um conjunto.de medidaé visando a reducdo do déficit foi
sugerido, mas, repelido pelo governo, levou & renincia do
ministro.

A terceira tentativa ocorreu em 1989, no bojo_QOﬁPB&no
Verdo 40. Condicionava-se o desembolso de recursos do
Tesouro a disponibilidade de caixa e limitavam-se os gastos
do setor piblico com saldrios a 55% da receita liquida da
Unido (excetuando-se as receitas de<operéc6es'de crédito);
além disso, a data de pagamento para os funciondrios do

setor publico foi extendida para o décimo dia do més

subsequente, o que permitiu ao governo economizar uma folha /T
\

de pagamento durante 1989. Compensada pela elevacdo: dos
' : ' y

juros reais que acompanhou o plano, tais economias néo,;

impediram qué o déficit operacional chegasse a 6,9% do PIB. -/

40 Ver a respeito Barbosa et al. (1990).



Os resultados das medidas tomadas com o intuito de
eliminar o desequilibrio fiscal foram pifios. Tanto em
termos nominais quanto reais, o déficit: piblico cresce na
segunda metade da década (ver tabela IV), com a possivel
excegdo de 1986 41.. Enﬁre 1985. e 1989 o crescimento da
divida interna em délares é superior a 100% e o indice
divida interna-PIB se eleva de 21,9% para 33,8%. O mesmo
movimento é 6bservado com - relacdo a divida mobilidria
interna fora do Banco Céntral que cresce a taxa média anual
de 20%; como proporg¢do do produto, ela dobra no periodec (ver
tabelas II e III) 42. Tal mo&imento é praticamente uniforme,
sbé sendo interrompido pela monetizacgdo aos titulos -durante o
Plano Cruzado e‘pelas taxas reais de juros negativas que
prevaleceram durante seu colapso (ver tabela IV).

Ainda que o endividamento - fosse crescente, a
possibilidade de financiar o déficit através da emissdo foi
progressivamente limitada pela diminuicdo da base monetdria
como proporcéo do produto. Refletindo - a aceleragdo da

inflacgdo, o aprendizado dos agentes e as inovacdes

41 O cdlculo do déficit operacional (necessidades de

financiamento no conceito operacioenal) do- setor piblico -

padece de algumas aberrac¢des, como a ndo inclusdo do servigo
da divida publica na carteira do Banco Central. Cysne (1988)
consolida o Banco Central ao setor publico e reestima o
déficit operacional (excluindo o imposto inflaciondrio) no

periocdo 1984-87, encontrando valores significativemente
superiores aos aqui utilizados: 4,34% - (84); 4,92% (87);
5,79% (86); e 4,3% (88). -

42 Ainda que os déficits expliquem o crescimento da divida,
0 crescimento da razdo divida-PIB também é explicado pela
desaceleragdo do crescimento econdmico, que tem entre seus

fatores a crise fiscal. Ver a respeito Bresser Pereira

(1987) .
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financeiras - que permitiram minimizar os saldos monetdrios
retidos - a arrecadacdo do imposto inflaciondrio se reduz ao
longo da década (ver tabela V) 43.

Mais importante que Os valores precisos dos déficits e
das relacdes entre .as diferentes modalidades da divida
publica e o PIB sdo suas. trajetdrias no periodo analisador
praticamente estacionédria para o déficit e Cféscente'para o
endividamento interno. Tanto no inicio quanto no final dos
-anos 80 a desaceleracdo do crescimento e a elevagédo das
taxas reéis de juros deram a sua contribuicdo. A maior
responsabilidade coube, porém, a acomodacdo do choque que os
encargos'financeiros-da diyida externa representaram sobre o
orcamento e a indisciplina fiscal, que prevaleceu sobretudo

na segunda metade da década. Retrospectivamente, os planos

de estabilizacdo adotados pareciam -responder antes a taxa de -

inflacdo do més anterior (a menor foi 22,4% em fevereiro de
1986), do que & necessidade de compatibilizar os gastos e

receitas do setor publico.

43 Ainda que a série ndo inclua valores para 1988-89, a
conjectura é que, a despeito das taxas de 1inflacédo
extremamente elevadas, o imposto inflaciondrio retome a
rajetdéria descendente a partir do valor verificado para
1985. :



3.2 O OVERNIGHT E A DiviIDA FLUTUANTE

Uma vez determinado o déficit publico, qualquer governo
se defronta com o problema de como financid-lo. Quais sdo os

instrumentos de financiamento a serem utilizados, quais sdo

seus custos e seu prazo de maturacdo sdo as questdes que se

colocam. Latu sensu, a resposta é que entre os principios

que orientam a conducdo da politica monetéria e financeira
do governo deve necessariamente fiéurar 0 objetivo de
minimizar-se o custo, levandb—se em consideracdo a eficécia
das politicas e o impactq econdmico desejado 44. No que
concerne a polipica monetdria, isto significa que, dado o
déficit, o problema do Banco Central é definir a estrutura
de financiamento - prazos e remunera¢do das diversas
modalidades de divida - de forma a minimizar o custo para o
Tesouro e ampliar as fronteiras do controle monetdrio. No
Brasil, o primeiro objetivo foi atingido as _custas do
segundo, através do modo peculiar pelo qual a divida publica
era financiada através do sistema financeiro.

| 'E papel da intermediacdo financeira. prover -o .elo de
ligagdo entre os.setores deficitdrios e superavitdrios da
economia. Inclui-se entre suas fungdes a arbitragem de
prazos, transformando, do pento de vistaldos.invesbidores,

ativos de longa maturagdoc em ativos de curto prazo 45. Tal

44 Ver a respeito Tobin (1963a).
45 Ver a respeito Tobin (1963Db).
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processo é limitado pelo risco de liquidez e pelo risco de
descasamento entre a remuneracdo dos titulos componentes do
ativo e seu custo de financiamento junto a terceiros. O
primeiro depende fundamentalmente do grau de alavancagem da
instituicéo, expressb pela’ relacéo entre suas obrigacdes
fixas e o Voiume de capital e réservas. O segundo & funcdo
das taxas e prazos contratados no processo dé intérmediacéo.
Vale ressaltar que o aplicador final ndo é imune a riscos
similares. H&, em primeiro lugar"o risco de faléncia da
instituig¢do emissora. De maior relevéncia‘équi é o risco da
perda de capital associado a flutuac¢des na taxa de juros, ou
seja, o .preco da liqgquidez, variadvel fundamental para a
efetividade da pplitica'monetéria 46. A liquidez crescente
adquirida pelos titulos pUblicos ao longo da década eliminou
tais riscos, reduzindo o custo de financiamento da divida,
mas limitando o raio de agdo do Banco Central. h
Durante a primeira metade dos anos 80, o financiamento da
divida publica interna era feito através de dois titulos: as

Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN) e as

Letras do Tesouro Nacional (LTN) 47. Com taxas de juros

46 A eficdcia da politica monetdria para combater processos
inflaciondrios crdnicos é certamente diminuta. Ndo obstante,
mesmo sob alta inflacdo e com ativos financeiros
perfeitamente indexados, a proposicdo serd vadlida desde que
seu prazo de maturacgdo ndo seja instantdneo.

47 As ORTNs foram criadas pela Lei 4.356 de julho de 1964
‘"com vencimento entre trés e vinte anos, e juros minimos de
6% a.a. sobre o valor nominal atualizado." As LTNs foram
criadas para fins de politica monetdria através. do Decreto
Lei 1.079 de janeiro de 1970, sendo sua .colocac¢do no mercado
"feita com descontos sobre os respectivos valores de
resgate." Como curiosidade, vale a pena reproduzir o oitavo
pardgrafo do artigo primeiro da Lei 4.356: "0 Orcamento da



fixas e média "maturacdo eles serviam a dupla fungdo de
instrumento de politica monetdria, através das operacgoes de
mercado aberto, e de financiamento da divida publica (em
especial as ORTNs). Este se dava. por intermédio do sistema
financeiro_que[ como descrito acima, tratava de converter
depbésitos de <curto prazo em financiamento de prazo mais
1ongo¥ a;ravés das operacées de compra e recompra do
overnight. A garantia de iiquidez oferecida aos investidores
através dos compromissos de resgate era um risco que O
sistema financeiro corria por sua prdpria conta.Formalmente,
o perfil do endividamento concedia um grau de liberdade a
politica monetdria, uma vez que perdas de capital podiam ser
impostas através do manejo dos desdgios e remuneragdes
oferecidos na colocacdo de novos titulos 48.

Com a criacdo da Letravdo Banco Central (LBC), em 1986,
logo substituida pela Letra Financeira do Tesouro (LFT), a
partir de 1988, os termos de finénciamento da divida publica

~ sofreram mudanca pronunciada 49. O prazo méximo dos titulos

Unido consignard, anualmente, as dota¢des necessdrias ao
servig¢o de juros e amortizagoes das Obriga¢des previstas .
nesta lei." E o quarto pardgrafo do artigo primeiro do D.L.
1.079: "0 Orcamento da Unido consignard, anualmente, as
dota¢des necessdrias ao atendimento das despesas com 0S8
descontos concedidos com base noa artigo primeiro.”

48 Se, ao promover mudan¢as na politica monetdria, o Banco
Central via-se premido a trocar titulos ou monetizd-los de
forma a resolver problemas de liquidez ou compatibilizar as
taxas de captacdo de recursos pelo sistema financeiro e de
remunera¢do da divida pelo governo é -gquestdo em aberto.

49 A LBC foi criada em abril de 1986 através da Resolugdo
1.124 para fins de politica monetdria, pois . com a
desindexag¢do promovida no Plano Cruzado as OTNs e LTNs néo
encontravam compradores. Como passou a ser usada para a
cobertura dos déficits, a. situa¢do foi "disciplinada" com a
criagdo, através do Decreto Lei -2.376 de novembro .de 1987,
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foi limitado a um ano e seu rendimentoibassou a ser dado
pela taxa média ajustada dos financiamentos no overnight com
titulos federais. Com a reducdo do risco, a aceitac¢do dos
novos titulos foi imediata. Ao final de 1986 as LBCs/LFTs ja
representavaﬁ.56% da divida mobilidria federal em poder do

publico, 70% no final de 87 e 68% em 88 . S3o estas letras

que respondem pelo crescimento da divida mobilidria que.

entre 86 e 88, chega a 82% em termos reais (ver tabela III).

No contexto em que se processaram - de alta inflagdo e
déficits elevados - tais alterag¢Bes tiveram diversas
implicacdes.

Primeiro, representaram a introducdo de um titulo cujas
qualidades permitiam que seu financiamento ocorresse a taxas
reais de juros  baixas (ver tabela 1IV), sensivelmente
inferiores aquelas que teriam sido necessdrias com OS
titulos antes existentes ©50. A menor remuneragao era
compensada através de um ganho de liquidez, o que tornava os
titulos .um porto seguro contra as -incertezas -associadas a
varidncia de precgos relativos Que acompanha taxas de
inflacdo elevadas. .

Segundo, do ponto de vista fiscal, a pequena remuneragdo

St

acima da taxa de inflacdo representava um ganho inequivoco

das LFT de responsabilidade do Tesouro.

50 . Com -a desindexacdo promovida -pelo---Plano- »Cruzado, as
operacdes de financiamento com Obrigacdes do Tesouro
Nacional, sucessoras desindexadas das OTNs, deixam de ser
atrativas tanto para o governo quanto para o© sistema
finaceiro, que demandava spreads de risco positivo para o
financiamento do titulo. Ver a respelto Banco Central do
Brasil (1987): Relatdério Anual. - -
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quanto aos -encargos financeiros associados a rolagem da
divida. Tal econoia era acentuada pela proximidade enﬁre as
taxas nominais de juros e a taxa de inflag¢do, o que permi;ia
que num contexto de rdpida aceleracédo inflaéionéria, a taxa
real de juroé verificada ex post fosse negativa em alguns:
meses. Os juros -negativos resultavam da conjugagdo da
indexacdo da taxa de Suros e do 1inevitavel lapso entre a
coleta de pregos e-o cédlculo do indice de inflacdo (uma
espécie de efeito Tanzi sobre os indices- de pregos).
Formalmente, se a taxé nominal de juros, i, é dada pela soma

da taxa real, r, suposta constante, e de um indice de

atualizacdo de valores, cm, que reflete a taxa de inflacéo,

D, temos:
i1=r + cm (31)
cm(t) = ¥(p(t),I) : (32)

onde I é um pardmetro que reflete a velocidade de coleta dos
pre¢os e calculo dos indices. No momento em qué a taxa de
inflagdo, aumenta, somente uma frag8o da aceleragcdo serd
captada pelo indice de atualizacdo:

"It dp(t) /e | C(33)

dcm(t)/dt = (l-e
Quando I = 0 nd3o hd indexacdo e cm = 0.. Quando- I..&-4infinito
e a indexagdo é absolutamente pérfeita, a elevacdo  dos
precos é refletida acuradamente pelo indice de atualizagédo.
Para qualquer-valor intermediério, temos:

dem(t) /de - dp(t)/dt = -e Tdp(t)/dt < 0 (34)

e o indice de correg¢do é inferior ao indice de inflagdo. Tal

fendmeno atuou, no ‘periodo 1987-89, . como -freio - a - um
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~crescimento ainda maior da divida publica.

Terceiro, como reflexo da aceleracgdo da inflacdo, da taxa
de juros baixa e do crescimento do endividamento, seu perfil
deteriorou-se acentuadamente. O prazo médio de vencimento
das LBCs, os titulés de maior negociacdo, cai de 8 meses e
12 dias-ao final de 86 para 3 meses e 23 dias ao final de 87
51. Na p:ética, porém, o Banco Central progressivamente
passa a garantir. liquidez imediata aos credores da divida
publica, sejam eles instituig¢des financeiras ou, na ponta
final, aos investidores do overnight. Com o prego da
liquidez tornando-se nulo, os titulos da divida puderam
substituir (oferecendo remunerac¢do positiva) a moeda como
reserva de valor, eievando sua velocidade de circulacdo,
diminuindo a base monetdria e a arrecadacdo potencial de
imposto inflaciondrio (ver tabela V).

Assim, no que cbncerne ao financiamento da diyidahh-
interna, a deterioracdo do crédito piblico - e portanto_da
solvéncia do governo - ndo se processou através da elevacgdo
dos prémios de risco e das taxas reais de juros, mas pelo
aumento da liquidez dos titﬁlos‘que a representavam. Se por
um lado isto permitiu que se pratiéasse juros reais
reduzidos, impedindo a elevacdo dos encargos financeiros,
por outro, a divida que se acumulava passou a representar um”m
crédito didrio, liquido e certo do setor .privado--contra o
setor publico, podendo ser instantaneamente convertido em

moeda sem perda de capital. Sem a capacidade de depreciar o

51 Conforme Banco Central do Brasil(1987): Relatdrio Anual.



pregco dos ativos, sé‘ restava a politica monetdaria a
administracdo dos juros nominais e sob rigides limites.
Rendimentos reals negativos implicariam uma corrida aos
titulos e sua monetizacdo imediata; taxas de juros reails
elevadas, por sua vez, contaminariam imediatamente todo o©
estoque da divida, acentuando os desequilibrics fiscais do
governo e elevando a probabilidade de um default. Era este o

problema da divida flutuante.
3.3 O PLANO VERAO

Foi no fragil cendrio descrito acima gque O Jgoverno
implementou a UGltima tentativa de estabilizacdo dos anos 80.
Em 15 de janeiro de 1989 foi lancado o Plano Verdo. Além das
medidas fiscais a que aludimos, também fizeram parte do
elenco a eliminacdo de trés zeros do cruzado, que passou a
chamar-se cruzado novo 52; a conversdo dos saldrios pela
média do ano anterior, calculada com base na OTN do periodo;
o0 congelamento de pre¢os por tempo indeterminado, mas né&o
superior a 90 dias; uma alteracdo no calculo do indice de
inflacdo de janeiro medido pelo IPC, visando a eliminag&o
dos aumentos preventivos de preg¢os que ocorreram a véspera
do plano;ra extingcdo da OTN e a proibicdo da indexag¢do em
contratos com prazo de duracdo inferior a 90 dias, e.uma
desvalorizagdo cambial de 17%.

Entretanto, em compara¢do com o0s planos anteriores, as

52 Ver a respeito Barbosa et al. (1990).
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inovac6e5>foram outras. A primeira foli o default. Por conta
da defasagem entre a taxa nominal de juros e a taxa de
inflacdo apurada (ver tabela VI), devido a um feriado
bancédrio nos dias que antecederam ao plano, parte dos
débitos publicos financiados no overnight foi "repudiada®".
Mesmp com a depreciacdo de aproximadamente USS 10 bilhdes da
divida mobilidria interna, incluindo a parcela em pocder do
Banco Central, ndo se conseguiu restabelecer o equilibrio
das contas publicas.

“ A segunda, que constituia a pedra de toque do planc, foi
o compromisso de seguir uma politica monetdria austera, com
taxas de juros elevadas, tendo como objetivo criar folga nos
mercados de modo a reduzir a taxa de inflacdo 53. No periodo
fevereiro-abril a taxa real de juros acumulada foi superior
a 30% (ver tabela VI). O aumento dos juros ndo permitiram a
melhoria das condicdes de solvéncia piblica nem a reducdo da
taxa de inflacdo, que em maio apresentava dois digitos, e em
junho j& voltava ao patamar verificado antes do plano. Na
verdade, somava—se a indisciplina fiscal que caracterizou a
segunda metade da década, a irresponsabilidade na conducédo
da politica monetéria.

Primeiro, a descoordenacdo entre as politicas fiscal e
monetdria passou a ser total. Ao 1invés de otimizar a

politica de financiamento do endividamento, seguia-se a rota

53 A justificativa apresentada foli que "a prdtica de juros
altos no ‘overnight' [foi] adotada para evitar o desestimulo
a poupanca & o consequente aumento de consumo”. Conforme
Banco Central: Brasil Programa Econdémico, vol. 20.



oposta: O Tesouro parecia maximixar seus gastos enquanto o
Banco Central maximizava o custo de rolagem da divida
piblica. Ambos buscavam atuar como jogadores de Stackelberg,
num conflito em que forcosamente uma das partes deveria'
capitular, dado que as estratégias vadotadas eram
.inconsistente e incompativeis com a estabilizacgdo da divida
publica. O resultado "a favor" do Tesouro foi um déficit
operacional de 6,9% e um déficit nominal de 83,1% como
proporgdo do produto.

Segundo, em func¢do da recontratacdo didria das taxas de
_remuneracéo dos titulos, as taxas mais elevadas ndo incidiam
somente sobre o fluxo de novas emissdes mas sSobre o estoque
total de titulos em circulacdo. Assim, o aumento dos juros
se processava as custas da agudizacdo 1imediata dos
desequilibrios fiscais. A magnitude do déficit publico e seu
crescimento durante 1989 indicam ndo sé a auséncia de
constrangimentos ao Tesouro e sua indiferenca face a
conducdoc da politica monetdria pelo Banco Central, mas
também o | efeito perverso dos juros elevados que
caracterizavam tal politica.

Terceiro, apesar do default que precedeu o plano, os
juros altos dos meses seguintes implicavam aumento
correspondente da riqueza financeira percebida pelos
aplicadores no ovefnight. Este era um fendmeno acentuado
'pela garantia de liquidez oferecida pelo Banco Central, cujo
esquema operacional sancionava o0s sadques ocqrridos no

mercado aberto, financiando automaticamente as instituicgdes
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carregadoras de titulos que ndo encontrassem raCuUrsos no
mercado. A Autoridade Monetdria, de guardid da moeda e
emprestadora de Ultima insténcia, passava a financiadora de
primeira insténcia, garantindo simultaneamente liquidez e
rentabilidade aos detentores de titulos que ndo quisessem
prosseguir financiando a divida publica.

Finalmente, a elevacdo dos juros aumentou o risco de uma
consolidacgdo ou de um defaulﬁ da divida publica, despertando
entre os financiadores desconfianca quanto a capacidade do
governo vir a honrar suas‘obrigacées. Note-se que apesar da
elevada magnitude do déficit, o crescimento real da divida
mobilidria foi de apenas 14%. A ambiguidade das politicas
adotadas impedia, assim, que o0s agentes econdmicos elevassem
no montante necessdrio a parcela de titulbs publicos em seus
portfdlios. ;

Na verdade, o resultado patente da tentativa de
estabilizacdo Via juros foi acentuar a instabilidade e
desmascarar o processo de hiperendividamento dos anos 80. A
elevacédo dés juros, ao mesmo tempo em que ndo lograva
aumentar os prazos das aplica¢des no overnight 54 , acentuva
o desequilibrio das  finangas publicas. A aceleracdo da
inflagdo, que quadruplicou entre maio e dezembro, acabou
minando a credibilidade dos agentes econdmicos na capacidade
do governo conduzir de forma consistente as politicas

monetdria e fiscal 55. A erosdo da credibilidade se fez

54 Conforme Banco Central: Relatdério Anual, 1989.
55 O imobilismo também deve ser creditado ao fato de que era
o Ultimo ano do governo Sarney.



acompanhar da limitacdo _do crédito, sinal claro da
insolvéncia governamental. Face ao aumento do déficit
publico, ndo restou outra alternativa ao governo sendo a de
compatibilizar gastos e receitas através de sua "uUltima
reserva" 56. Sem éustencéo da politica fiscal, a perversa

aritmética monetarista funcionou a perfeicdo.

56 Ver nota 2.
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4. CONCLUSAO

Esse trabalho analisou a dindmica da divida pdblicé
interna no Brasil durante os anos 80. Concluiu-se gque ela
resultou da necessidade de honrar os compromissos relativos
a divida externa bem como da incapacidade do governo =2
equilibrar as financas puUblicas. A deterioracdo da solvéncia
publica evidenciou-se sobretudo através da ligquidez dos
titulos da divida publica, a qual, tornando-se divida
flutuante, reduzia a zero o poder da politica monetédria. O
plano Verdo, que tinha na politica de juros elevados o cerne
de suavestratégia, explicitou os desequilibrios acumulados
ad longo da década. Ao alimentar a possibilidade de um
default da divida, acabou decretando a bancarrota do
Estado.

Para finalizar vale a pena reproduzir as palavras de
Buiter (1988), gue, no seu "Guilia para os Déficits e a Divida
do Setor Pﬁblico", afirma que "...a restricdo de solvéncia
reflete tudo que é necessdrio saber sobre solvéncia. Planos
fiscais, financeiros e monetdrios factivelis ou consistentes
devem satisfazer tal identidade." E que "o pesadelo de todo
ministro da fazenda deve ser a bancarrota do Estado e o

default da divida."
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TORELS
RELACAHD DIVIDA

BELGICA (89)
BRASIL (88)
CANADG (84)
EUA (86)
FRANCAG (86)

INGLLATERRO (86)
ITRLANDA (89
ITAL.IA (89)
JAFALD (B&)

FUBLICA/PTE

1225 .3
56 .4
&7 4
350.9
ICTSE
. 538
ie7.8
93.9
694

(&

Obs . : Dados para
indicam divida 11
Pal s,
Fontes: Brasil: B
Economico

Jtalia e Beluica:

Outlook.
Demails pa
Spaventa.

Brasil e Itali
05 demails

Belgica,
gquida. Para

divida brutea.

ACEN,

Brasil Programa
0ECD, Economic

ises: O0ECD, conforme

TABELA I

IDA LIGQUIDA DO SETOR PU
DIVIDA DIVIDA £
EXTERNA TOTAL

(2> (32

(em USE milhoes)

37 233 67 113 170
48 093 86 375 181
b1 T4 F6H SR2 181
63 039 103 985 199
692 P14 118 fF8 223
81 807 140 207 B44
Q1 53 152 003 R&2
84 247 4193 807 272
87 B3Y? 187 676 2290

=t

BLICO
DIVIDA
ie LIGUIDA/
FIR
4) (3)
%/F1B
209 39 .36
PP6 47 . 4&
434 53.20
456 Se . 13
167 53.32
463 a7 .39
381 87 .73
865 G6 .3
114 62 .99

DIV

DIVIDA
INTERNA

(1)
1981 =29 852
1982 a8 278
19832 34 531
1984 40 944
1785 4% 0OR4
1986 58 400
1987 650 050
1988 6Q B40
178¢e 9% Bi7

(1), (2 e (3):
(4) FIB conforme

(3 = (3¥y/(04)

Fonte: Banco Cen
vols., 12, 17, 28

RDivida liguida do setor
Brasil Frograma Econom

tral do Brasil: Brasil

publico consolidado.
ico, val. @£8.

Frograma Economico,
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TABELA V
MOEDA, INFLACAGO E IMPOSTO INFLACIONGRID

BASE MONETORIA/ INFL.ACAD IMPOSTO
~1B IGA-D1 INFLACIONARIO
(53 (23 (3
BAPIB Hoaa. K/PIB
1980 3,64 110.¢ : 3.04
1581 3.24 : ?3.8 2,25
iee2 & a4 9.7 .20 -
1783 1.94 211.0 2.7
e84 2,07 283 .8 2.8c
1785 2.04 239.1 2. 11
1986 4,438 65.0 1.57
1987 2. 39 415 .8 2.533
1988 1.9 1037 .4 -
1789 1.45 1782.9 -

Fontes: (1) e (2): Banco Central do Brasil: Brasil Programa
Foonomico; (3): Cysne (1988) .

TABELA VI
JURDS E INFLACAO: 1989

OVERNIGHT IGP-DI OVERNIGHT
NOMINAL v REAL
(1} (2) (3)

“ oao mes % oao mes ¥ ao mes

JanN a2 .97 36 .60 -2 .98
FEV 1iB8.95 11.80 & .40
MAR 20.42 4.20 15.57
ABR 131 .52 5.80 &.04
MAT 11 .43 i2.80 -1.21
JUN 27 .20 &6 . 80 .87
JulL. 33.15 37 .50 -3 .44
AGD 55 .4% 3& .50 -0.74
SET 38 .38 38 .70 -0, 23
QuT 47 .70 39.70 S5.7¢
NOV 48 .41 44 .30 2.83
DEZ 64 .21 42 . 4G G .94

Fonte: Brasil: BACEN, Brasil Frograma
Economico.



TEBELA TIT

EMDIVIDAMENTO DO GOVIEERND FEDERAL
DIVIDG MOBTLIARIA INTERNS FEDERAL FORA DO BARNCO CENTRAL

VARTIACAD DIVIDA
REAL EM MOBILI./

ORTN/ZLLTN LBC/LFT TOTAL. 12 MESES PIB
(57 () (39 (4) (%)
(saldos em Cr$ milhoes p S H/PIE
L1980 Q.65 -~ Q.61 3.7 oo
1981 &. 14 - 2.14 78.5 6.4
1982 4.7& - 4 .73 i0.28 8.4
1983 ?.15 - ?.13 ~-23.4 7.2
1984 53 - u3 76 .8 ¢.b
19835 258 - 258 S2.5 ii1.%
1986 157 202 359 -20.82 1¢G.0
1987 a9 1 634 2 293 37.0 i1.6
L9708 ¢ PRi 21 606 31 627 33.0 154
1989 747 705 877 T70& &H24 14.1 24 .1
(1) Inmclui QTN
(2) Inclui BTN ao final de 1989.
(4) Valores deflacionados pela correcao monetaria
(ate marco/86), IFC (ate dez/88) e INFC.
(3) Calculado pela relacao entre a divida maobiliaria

em dolares ¢ o FIB en dolares publicado em BFE vol . 28

Banco Central do Brasil:
VAr 1os Nnumaros .

Fonte:

TABELA IV

Brasil Programa Economico,

CDEFICIT FUBL.ICO, CRESCIMENTO E TAXA DE JUROS

DEFICIT DEFICIT CRESCIM.
OPERAC . / NOMINAL/ = F
PIB PIB
(1) () (
WIPIB HWAPIB %
- 1980 &7 -
' T 1981 6.0 129
Less 7.3 i5.8
1983 4.4 e 1
1984 3.0 27 .1
1985 4.3 28 .6
5.986 3.& i1.3
1587 SR 32.3
19688 4.2 53.0
19689 6.9 83 .1

(1) 0 deficit operacional para 1989 foi calculado
o valor
Deflator IGP-DI.

Utilizando—-se o IFC(L)

(4) Acumnulado no ano.

Fonte: Banco Central do Brasil:
Varios numneros. :

TAXAS DE JUROS

1B NO OVERNIGHT
NOMINAL REAL
3> (453 (35)
a.a. A oa.a. L oa.a.
7.3 85. 42 —14.7%
-4 4 120 .47 12.95
.6 i7e .42 36 .44
~3.4 1695.97 -4 .83
5.3 254 .58 9.51
8.0 273.86& 11.57
7.5 &S 6D .39
3.6 333.00 -1 .18
-Q. 4 L1057 .6% 1.77
3.2 2407 .28 33.16

com IRPC(E+1).
e i2,4.

Brasil Frograma Economico,
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