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Deficit e Divida: Tendencias e Implicacdes

Car]os von Doellinger

0 objetivo deste trabalho e reconsiderar as questoes do
deficit e da divida publica. Procura-se mostrar que as trajetori-
as de desequilibrio financeiro e endividamento interno acelerado
do setor publico sao simplesmente insustentaveis, tanto do "lado
real" como do ponto de vista da politica monetdria.

0 texto compbe-se de tres secoes: na primeira, analisam-se
as perspectivas imediatas, a partir das tendencias observadas em
1985 e das intengoes manifestas no orgamento da Uniao para 1986; a
segunda secao e um exercicio simples de simulagao da divida inter-
na, indicando uma tendencia que, se nao revertida, resulta em in-
solvencia inevitavel do governo; e a terceira ressalta a necessida
de de aprimorar o controle da politica monetaria reconsiderando a
questdo da divida interna. '

Como conclusao, pode-se afirmar que a Unica alternativa ao
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descontrole financeiro'e insolvencia do governo &, ao menos, um

justamento parcial em 1986, que evite as proporgoes que

divida poderao assumir ao final do proximo ano. 7
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1 — Perspectivas para 1985/86

A divida publica interna federal em poder do set
atingiu o saldo de Cr$ 171,7 trilhoes, ao final de setembro de
1985, segundo o Banco Central. Se projetarmos esse saldo para )

final de dezembrb, considerando uma inflacao media de 9,5% no G]ti
mo trimestre e um acrescimo adicional ao longo desse mesmo perio-
do, pela necessidade de financiamento dos encargos da propria divi
da (juros e descontos), de Cr$ 14,0 trilhoes, chega-se ao valor a
proximado de Cr$ 240,0 trilhoes.

Trata-se, visivelmente, de uma subestimativa, tendo em vis
ta que nao incorpora qualquer acrescimo a divida, no uUltimo trimes
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tre, que nao o decorrente do seu estrito roll-over. Admite-se, por
tanto, que o deficit de caixa remanescente (em sua componente "nao
-financeira") seja financiado por base monetaria, em consonancia
com a diretriz governamental de sustentar a redu¢do das taxas de
juros reais verificada em setembro. As repercussoes dessa decisao
sobre a trajetoria inflacjonaria futura permanecem ainda como uma
questao em aberto, conquanto dificilmente otimista.

Para 1986, no entanto, pode-se projetar um crescimento cer
tamente mais preocupante. O0s dados constantes da proposta orgamen
taria em discussao no Congresso Nacional (Lei de Meios para 1986)
estabelecem a necessidade de um fluxo de aumento da divida publica
interna de Cr$ 195 trilhdes, a precos estimados daquele ano, para
financiar cerca de 92% do deficit previsto de Cr$ 211 trilhoes. Ora,
admitindo-se a mesma hipotese de inflacao adotada na proposta orga
mentéria,] a corre¢ao monetaria do saldo devedor em dezembro de
1986 acumularia Cr$ 336 trilhoes sobre o saldo em dezembro de 1985,
a qual se deve adicionar a correcao do proprio fluxo adicional, que
atingiria cerca de Cr$ 107 trilhoes. Ter-se-ia, dessa forma, um
saldo total acumulado da divida publica, em dezembro de 1986, atin
gindo cerca de Cr$ 878 trilhoes, ou cerca de 24,6% do Produto 1In-
terno Bruto2 previsto. 0 fluxo adicional, por outro lado, implica
ria uma absorgao de cerca de 36,4% da poupanga interna global, admi
tindo-se a taxa de poupancga de ]5%.3 Poder-se-ia admitir que par
te desse fluxo adicional se configuraria de fato em elevagao da
base monetaria, atraves da emissao de titulos que permaneceriam em
“carteira" no Banco Central, porem a proposta orgamentériabinduz a
conclusao de que a intengao governamental e de efetiva colocagao
dos titulos pﬂblidos nos mercados financeiros.

Configura-se desse modo uma trajetoria dificilmente susten
tavel. O deficit previsto no orcamento da Uniao para 1986, que

]190% entre dezembro de 1986 e dezembro de 1985 e 165% como taxa
media anual.

2Estimago em Cr$ 3.567 tri]hSes, ou seja, crescimento real de 6% e
inflagcao media de 165%, conforme orgcamento. '

3 - . — - , ‘
Taxa media dos ultimos tres anos.
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constitui apenas parcela do deficit de caixa g]obal,4 representa-
‘ria cerca de 5,9% do Produto Interno Bruto, contra menos de 5% em
1985. Sustentar um deficit dessa'magnitude implicaria uma drena-
gem anual de 40% da poupénga interna global apenas para o financia
mento do desequilibrio de caixa do Tesouro. As repercussoes que
adviriam para o setor privado da economia poriam em. risco a pro-
pria organizacao de nosso sistema econdomico.

A trajetoria que se avizinha, porem, & ainda mais inquietan
te. Se a divida atingir de fato a proporgao de 25% do Produto In
terno Bruto, ao final de 1986, e mantendo-se o seu custo medio (ta
xa media afetiva de juros) em cerca de 16,5% ao ano, 0 seu saldo
ira crescer nos proximos anos, em termos reais, em proporcao equi-
valente ao triplo da taxa de crescimento do PIB (prevista entre 5
e 6%), 0 que necessariamente faz com que aumente sempre a relacgao
Divida/PIB, mesmo que o governo logre uma ainda dificil meta de e
lTiminagao do deficit "nao-financeiro". Assim, a absorcao de recur
sos (poupancas) do setor privado para simplesmente "rolar" a divi
da, isto e, para financiar o seu "servigo" anual (Jjuros e ~demais
encargos), sera inexoravelmente crescente e tendera, no limite, a
absorver a totalidade da poupanca nacional. 0 exercicio da secdo
seguinte desenvolve com mais detalhe esse aspecto.

4Nio inclui as contas das empresas estatais e dos governos. esta-
duais e municipais (GB-588 e MF-30), as contas do sistema previ-
denciarios, os demais encargos financeiros (do setor externo) e
as contas do Banco Central e do Banco do Brasil.
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Tabela 1

Indicadores da Divida Interna Publica

Indicadores da Divida 1984 1985 1986

1 — Saldo da divida interna publica em 31 de
dezembro (Cr$ trilhoes)d - divida no mer
cado financeiro 49,8 240,0 878,0

2 — Fluxo 1iguido adicional (deficit de cai
xa financiado com divida) (Cr$ trilhdes)b - 38,0 195,0

3 — Fluxo liquido em percentagem da poupanga : :
internaC - 19,9 36,4

4 — Relagao Divida/PIB (em percentagem) 12,7 18,9 24,6

q0btem-se, a partir do saldo de 1984, somando-se o fluxo 1iquido
adicional, avaliado a precos de dezembro, e a correcao moneta-
ria do saldo do ano anterior. Supoe-se inflagao de 220% em
1985 e de 140% em 1986, conforme a proposta orgamentaria encami
nhada ao Congresso Nacional.

bEm 1985, conforme dados apresentados em setembro ao staff do

FMI. Em 1986, conforme as projecoes constantes da proposta or

camentaria. -

CPoupanc_;a interna de Cr$ 190 trilhoes em 1985 e de Cr$ 535 tri-
lhoes em 1986, ou seja, 15% do PIB projetado em Cr$ 1.270 tri-
lThoes em 1985 e em Cr$ 3.567 trilhoes em 1986, considerando in
flagao media de 165% e crescimento real de 6% (dados constantes
da proposta orgamentaria).
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2 — A trajetoria insustentavel

Na ausencia de deficit a ser financiado, a divida cresce,
em termos reais e em proporgao do PIB, pela necessidade de cober-
tura de seus proprios custos. Isso s0 nao ocorreria se o setor
publico fosse capaz de gerar um superavit fiscal que cobrisse a
totalidade do deficit de caixa, incluindo o servigo da divida in
terna. Tal possibilidade parece fora de cogitagao na perspectiva
atual. |

Podemos exprimir o encargo da divida, de forma simples, co
mo resultante da aplicagao de uma taxa efetiva media de juros SO
bre o saldo devedor, isto e:

R, = r.D

t t-1
onde: Ry = encargo da divida (juros e descontos), no periodo t;
r = taxa de juros efetiva (taxa media ponderada); e
Di_y = saldo da divida, no inicio do periodo t.

Admite-se, por simplificacao, que o acrescimo a divida ao
longo de cada periodo ndo gere encargos nesse mesmo periodo, )
que implica subestimar o total de encargos e, portanto, o cresci-
mento do saldo devedor. Assim, se a partir do periodo zero o sal
do da divida cresce, em termos reais, apenas por seu proprio "ser
vigo", ao final de n ﬁerTodos ter-se-ia:

R =r (1+r)n-] . D

on 0

Rn corresponde ao montante de recursos reais (poupanga)

absorvidos pelo setor publico, do setor privado da economia, ne
cessarios ao financiamento dos encargos totais da divida no perio

do. Logo, podemos escrever:

Rn = g.Yn » sendo: g <'s

onde: g proporgao do PIB absorvida para financiamento da "rola

gem" da divida;

w
I

taxa de poupanca global da economia; e
produto interno bruto (PIB).

-
1
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Como Yn = Yo (1+1’)n (com Yo = PIB do periodo zero e i=ta

xa anual de crescimento do PIB), entao:

r(1+r)" =g Ly (14)"

0
ou:
Do 1 (1+1')n
g.Yo r (]+r)n—|

Como l+r # 0, tem-se:

Do _ T+4r 1+i\"
Y. T Tr \T#r

e, finalmente:

Ql—
(o)

1 Do r
Log \g ° Y; " T+r
os (147)

onde: Log = Logaritimo neperiano.

n =

A expressao acima permite calcular o numero de periodos
(anos e meses) em que o acrescimo da divida, apenas para o financia

mento de seus proprios encargos (juros e descontos), ira absorver
uma dada proporgao g do PIB. O numero de periodos n em que g = s
mostra o limite do crescimento da divida, ou seja, o numero de pe

riodos necessarios para que o giro da divida absorva a totalidade

da poupanga nacional. Trata-se, obviamente, de um 1imite hipoteti
co, irreal mesmo, haja vista que a absorcao de algo como metade da
poupanga interna, ou pouco mais que isso, ja iria impor grandes di
ficuldades ao giro da divida, certamente pressionando as taxas de
juros reais e somando grandes incertezas quanto a propria capacida
de do governo para honrar integralmente seus compromissos finan-
ceiros. A absorgao de algo como 36% da poupanga nacional, como pre
visto no orcamento federal para o proximo ano, ja levanta duvidas

quanto a exeqtlibilidade da proposta orcamentaria e, segundo decla .
racoes publicas dos proprios ministros da area economica, requer a
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aprovacao pelo Congresso, ainda este ano, de um "pacote" tributa-
.rio destinado a reduzir o deficit projetado para ser financiado a

traves do aumento da divida publica.

[ interessante, contudo, analisar algumas simulagoes sim-
ples que resultam da expressao encontrada para n. Em outras pala
vras, atribuindo valores 3 taxa de juros media da divida, a taxa
de crescimento prevista para o produto interno bruto poder-se-ia
obter, a partir da proporgao Do/Yo esperada para 1986 (cerca de
24,6%), a titulo de mero exercicio ilustrativo, o numero de anos
em que 0 "giro da divida" iria absorver determinada proporgoes g
do produto interno, admitindo que a partir de 1986 o governo fosse

capaz de eliminar todo o deficit "nao-financeiro". A Tabela 2 e

o grafico a seguir mostram os resultados do exercicio. Calcula-se
o numero de anos necessarios para que, a partir de 1986, o fluxo de
aumento da divida, apenas para financiar sua propria rolagem, absor
va proporcoes crescentes da poupanga interna, entre 40 e 100%. Os
resul tados da simulagao mostram que o limite da "rolagem" da divi
da publica interna estao entre 8 e 13 anos. Antes disso o governo
federal deveria prover recursos para a reversao do processo . de
crescimento, atraves da geracao de superavits orcamentarios.
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Tabela 2

Simulacdo® do Fluxo da Divida como Proporcdo

da Poupanca Interna

(Em %)

Fluxo da divida como
percentagem da poupanga
interna (g)

NO de anos,
a partir de 1986

5 3/4 40
7 45
8 50
9 . 55
10 60
11 : 65
11 3/4 : 70
12 1/2 75
13 1/4 80
13 3/4 85
14 1/4 90
15 95
15 1/2 ' 100

qFGrmula para simulagdo:

n =
j
LOG (TIF)
com: i = 6%;

r = 16,5%; e

D

0 -
Y; = 24,6%.
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Fluxo da Divida Publica como percentagem

da Poupanca Interna

100 f,Aﬁf”ffP *Pefgtff;i?*“““(g)*’

n?sS anos (n)
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3 — Divida interna: a moeda indexada

Ha argumentos ainda mais convincentes para maior controle
da expansdo da divida interna muito antes das datas sugeridas na
secao anterior. O0s titulos da divida publica, por seus prazos re
duzidos de maturacao, garantia do governo e liquidez total, trans-
formaram-se na mais poderosa "quase-moeda" da nossa economia. Os
depositos overnight lastreados em titulos publicos substituiram em
grande parte os depositos a vista. Moeda e quase-moeda, isto e,
base monetaria e divida publica, constituem, portanto, alternativas
pouco diferenciadas de financiamento do deficit, no que tange ao
impacto monetario.

Nos ultimos anos, como se observa na Tabela 3, os haveres
monetarios perderam importancia relativa na composicao dos haveres
financeiros da economia, representande hoje 10% desse total. Os tT
tulos publicos federais, contudo, passaram de 14,2% em 1980 para
31,1% em julho de 1985. No periodo de quatro anos, entre 1981 e
1984, o crescimento medio anual da divida publica federal foi de
200%, ou seja, o atual patamar inflacionario da economia brasilei
ra.

A divida publica constitui, assim, o que se poderia deno
minar de "moeda indexada", por suas caracteristicas de quase-moeda
com indexacao plena. Essa constatacao implica a necessidade de
controle da divida interna como parte da propria politica monetaria
de estabilizag¢ao, juntamente com a persistencia no controle dos a
gregados monetarios tradicionais — base monetaria e meios de paga
mentos. E a unica forma de impor um controle abrangente dessa na
tureza e atraves da eliminacao do deficit de caixa global do setor
publico, causa basica da expansao da divida e da base monetaria.

Como vimos na sec¢dao anterior, nem bastara a eliminagdo- do
deficit "nao-financeiro", pois ainda ha que se dispor de excedente
que permita a cobertura dos encargos financeiros. O principal da
divida permaneceria, ent3do, constante em termos reais. Poder-se-
-ia, inclusive, elevar gradativamente o estoque real da base mone
taria sem prejuizo para a politica monetaria, se essa elevagao se
fizesse concomitantemente e na proporgao da redung do estoque da
divida, caso fosse possivel gerar um excedente fiscal capaz de
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Tabela 3

Principais Haveres Financeiros (Saldos)

(Em %)
Discriminagdo 1980 1981 1982 1983 1984 VUbo.de
A — Haveres Monetarios 32,8 23,7 18,2 12,5 10,8 10,0

B — Haveres Nao-Monetarios 67,2 76,3 81,8 87,5 89,2 90,0

B.1 — Titulos publicos
federais nos mer

cados financei-
ros 14,2 21,9 19,5 13,5 20,5 31,1

B.2 — Qutros 53,0 54,4 62,3 74,3 68,7 58,9
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

FONTE: Banco Central do Brasil
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"bancar" o resgate de alguma parcela do principal. Seria, dessa
forma, reconstituida a composigao de haveres financeiros de alguns
anos atras, eliminando-se as distcrgoes sempre apontadas da presen
ca de quantidades talvez excessivas de "quase-moedas rentaveis".
Essas alteragoes encontrariam respaldo do lado da demanda, tendo em
vista que o controle do crescimento da divida (ou sua redugdao real)
acarretaria uma diminuigao sensivel das taxas de juros, elevando
conseqlientemente a demanda por moeda, que tambem se elevaria em
conseqliencia da redugac da inflagao resultante da maior eficacia
da politica monetaria.

4 — Conclusao

Tanto da otica da evolug¢ao real da divida interna como do
controle da politica monetaria, torna-se imprescindivel um ajuste,
mesmo que parcial, do setor publico, ainda em 1986. As tendencias
para 1985 e as intengoes manifestas no orgamento da Uniao para
1986 indicam uma trajetoria insustentavel para os proximos anos. A
unica oportunidade de reverter essa tendencia, sem choques institu
cionais graves, e realizar um ajustamento, em 1986, atraves da ge
racao de um excedente fiscal que permita eliminar o deficit proje-
tado pela atual proposta orcamentaria. Caso o ajustamento nao se
realize, e vista a impossibilidade de sustentar o crescimento pre
visto, restariam duas alternativas extremas: a "monetizagao" da di
vida e o confisco de parte ou da totalidade de recursos, do setor
privado, necessarios ao financiamento da rolagem dos débitos.

A alternativa do "confisco" parece pouco eficaz, pois po
deria se traduzir em perdas patrimoniais dos detentores da divida
(atraves da desindexagao parcial, por exemplo), sendo, portanto, _
pouco provavel que venha a ocorrer. A trajetoria natural serja,
entao, a automatica "monetizagao" da divida, atraves da qual os en
cargos (juros e descontos) seriam pagos com recursos provenientes
de emissao de moeda. A expansao monetaria que adviria resultaria,
certamente, em hiperinflagao, com todas as conseqgllencias facilmen-
te previsiveis. 0 ajustamento seria entao imperioso.

Em sintese, a conclusao parece ser o ajustamento financei
ro imediato, ou em futuro um pouco mais distante, porem a custos

certamente muito mais elevados.
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