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José Luís Oreiro**

RESUMO Este artigo tem por objetivo apresentar um modelo teórico para analisar

a dinâmica da dívida pública brasileira supondo que (i) a taxa real de juros é uma
função crescente da relação dívida pública/PIB, ou seja, onde o “prêmio de risco”
dos títulos do governo é endógeno e varia com o grau de endividamento; (ii) a taxa
real de juros é maior do que a taxa de crescimento da economia; e (iii) o governo
opera com um superávit primário suficiente para atender a restrição orçamentária
intertemporal. Nesse contexto, demonstra-se não só que a dívida pública é sustentá-
vel — ou seja, que a relação dívida pública/PIB não é explosiva — como também a
existência de um único valor de equilíbrio para a variável em consideração.
A endogeneidade do prêmio de risco não é condição suficiente — embora seja ne-
cessária — para produzir um equilíbrio de expectativas auto-realizáveis com um ele-
vado grau de endividamento; ou seja, uma situação na qual o pessimismo dos com-
pradores de títulos do governo quanto ao risco de default impõe que os títulos
públicos paguem uma elevada taxa real de juros, fazendo com que o valor de equilí-
brio da relação dívida/PIB seja elevado. A existência de equilíbrios múltiplos só é
possível num contexto em que (i) o governo opera com déficit primário e (ii) a taxa
real de juros é menor do que a taxa de crescimento da economia. Nesse caso, exis-
tem dois valores de equilíbrio para a relação dívida/PIB e para o prêmio de risco dos
títulos do governo, e a economia pode operar num equilíbrio com alto grau de en-
dividamento. Contudo, esse caso não se aplica à situação atual da economia brasi-
leira, uma vez que o governo opera com superávit primário e a taxa real de juros é
maior do que a taxa de crescimento da economia. O caráter subjetivo do prêmio de
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risco permite, no entanto, que um aumento súbito do pessimismo dos comprado-
res de títulos públicos quanto à capacidade do governo de honrar os seus compro-
missos contratuais pode colocar a dívida pública numa trajetória explosiva. A ocor-
rência de um aumento (exógeno ou induzido) do prêmio de risco pode explicar o
comportamento aparentemente explosivo da dívida pública brasileira a partir de
julho de 2001.

Palavras-chave: sustentabilidade da dívida pública; risco de default; expectativas

auto-realizáveis

Códigos JEL: E62, H62, H63

ENDOGENOUS RISK PREMIUM, MULTIPLE EQUILIBRIUM AND PUBLIC DEBT

DYNAMICS: A THEORETICAL ANALYSIS OF THE BRAZILIAN CASE

ABSTRACT The objective of this article is to present a theoretical model able to
analyze the dynamics of Brazilian public debt. The main hypothesis of the model
are (i) real interest rate is a positive function of public debt/GDP; i.e., risk premium
over government bonds is endogenous; (ii) real interest rate is bigger than growth
rate of GDP; (iii) fiscal policy is conducted in order to achieve a primary surplus big
enough to assure inter-temporal sustainability of public debt. In this setting we
show that there is only one equilibrium value for public debt as a ratio to GDP. The
endogenous character of risk premium is not a sufficient condition — although it
may be a necessary one — to produce a self-fulfilling expectations equilibrium with
a high level of government indebtedness, that is a situation in which lenders pessi-
mism about government ability to fulfill debt services produce a high real interest
rate and a high equilibrium value for government debt as a ratio to GDP. The exist-
ence of multiple equilibrium is possible only in a setting where (i) fiscal policy gen-
erates a primary deficit; (ii) real interest rate is smaller than the growth rate of real
GDP. In this case there will be two equilibrium values for debt/GDP ratio and for
risk premium, and it will be possible that economy operates in a equilibrium with a
high level of government indebt ness. However, this is not the case of the Brazilian
economy since fiscal policy is conducted in order to achieve a primary surplus and
real interest rate is bigger than the growth rate of real GDP. The subjective character
of risk premium allows that a sudden increase in lenders pessimism about govern-
ment ability to fulfill debt services the occurrence of an explosive path for public
debt/GDP ratio. The increase — due to endogenous or exogenous reasons — of risk
premium could explain the explosive behavior of Brazilian public debt after July
2001.

Key words: sustainability of public debt; default risk; self-fulfilling prophesies
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INTRODUÇÃO

O aumento pronunciado da dívida pública brasileira como proporção do

PIB nos últimos anos tem levado algumas pessoas a questionar a sustenta-

bilidade do endividamento público no Brasil. Com efeito, a dívida líquida

das três esferas de governo passou de 47,01% do PIB em janeiro de 1999

para 56% do PIB em maio de 2002, tendo chegado a 61% do PIB em outubro

do mesmo ano. A dinâmica temporal da dívida pública parece sugerir uma

trajetória explosiva, ou seja, uma situação na qual a dívida como proporção

do PIB tende a aumentar continuamente ao longo do tempo (Luporini,

1999: 2.115). Nesse caso, o governo seria obrigado em algum momento a

escolher entre duas alternativas: monetizar uma parte ou a totalidade do es-

toque de dívida pública ou fazer uma reestruturação compulsória dos títu-

los públicos nas mãos do setor privado, ou seja, alongar de forma unilateral

os prazos de vencimento dos seus papéis. Esta última alternativa equivaleria

na prática a um default da dívida.

 Os técnicos do governo têm afirmado, em face desses questionamentos,

que (i) o aumento recente na dívida pública como proporção do PIB se deve

a eventos não recorrentes como o reconhecimento dos “esqueletos” (ou seja,

dívidas não explicitadas) e à forte depreciação da taxa de câmbio após a mu-

dança do regime cambial em janeiro de 1999; e (ii) a obtenção de superávits

primários superiores a 3% do PIB a partir de 1999 é suficiente para estabili-

zar/reduzir o endividamento público uma vez terminado o ajuste da taxa

real de câmbio e o reconhecimento de todos os esqueletos. Dessa forma, o

aumento observado da dívida pública seria puramente temporário, poden-

do ser revertido a partir de 2003 (Goldfajn, 2002).

 Uma interpretação alternativa para o aumento recente da dívida pública

é dada por Razin e Sadka (2002). De acordo com esses autores, a existência

de sólidos fundamentos macroeconômicos — ou seja, superávit primário e

relação dívida/PIB relativamente baixa — não é suficiente para impedir a

ocorrência de um equilíbrio de expectativas auto-realizáveis com um eleva-

do grau de endividamento público. Isso porque o “prêmio de risco” exigido

pelos compradores de títulos públicos, o qual reflete as suas expectativas

quanto à possibilidade de um default sobre os papéis do governo, depende

positivamente do déficit fiscal operacional que, por sua vez, depende da ta-

xa real de juros que incide sobre o estoque de endividamento público.
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Nesse contexto, as expectativas dos compradores de títulos públicos a

respeito do risco de default se tornam “profecias auto-realizáveis”. Se essas

expectativas forem otimistas — ou seja, se o risco de default percebido pelos

agentes for pequeno —, então a taxa real de juros ajustada pelo prêmio de

risco será baixa de tal forma que, dado o superávit primário, o déficit ope-

racional será igualmente baixo, confirmando as expectativas inicias dos

compradores de títulos. Nesse caso, a economia estará numa posição de

equilíbrio com uma baixa taxa de juros, um pequeno déficit operacional e,

conseqüentemente, uma dívida pública como proporção do PIB estável ou

em trajetória de declínio. Por outro lado, se as expectativas forem pessimis-

tas, então a taxa real de juros ajustada pelo prêmio de risco será alta, fazendo

com que o déficit operacional seja elevado, o que justifica as expectativas ini-

ciais dos agentes. Sendo assim, a posição de equilíbrio será caracterizada por

alta taxa de juros, elevado déficit operacional e por uma trajetória “explosi-

va” da dívida pública como proporção do PIB.

Dado isso, o presente artigo tem por objetivo avaliar a hipótese de que a

dinâmica recente da dívida pública brasileira reflete a existência de “equilíbrios

múltiplos”. Para tanto, iremos apresentar um modelo teórico no qual o “prê-

mio de risco” dos títulos do governo é endógeno, ou seja, depende de variá-

veis relacionadas à própria dinâmica do endividamento público como, por

exemplo, o estoque da dívida pública ou o déficit operacional. Mais precisa-

mente, iremos considerar que a taxa real de juros paga pelos títulos do go-

verno é uma função crescente da dívida pública como proporção do PIB.1

As análises convencionais2 da dinâmica da dívida pública consideram a

taxa real de juros como uma variável exógena, isto é, como uma variável in-

dependente do estoque de dívida pública (como proporção do PIB). Nesse

contexto, a dívida pública será sustentável — ou seja, será compatível com a

restrição orçamentária intertemporal do governo — se o superávit primário

1 + g
como proporção do PIB for igual ou maior que ��———� b�, onde g é a

r – g

taxa de crescimento do PIB real, r é a taxa real de juros e b é a dívida pública

como proporção do PIB.3 Além disso, demonstra-se a existência de um e

apenas um valor de steady-state da dívida pública como proporção do PIB,

ou seja, existe um único valor b* tal que a dívida como proporção do PIB

permanece constante ao longo do tempo. Se o valor inicial de b for menor
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do que b*, então a dívida pública como proporção do PIB tenderá assintoti-

camente a zero, caso r < g e o superávit primário seja positivo. Por outro

lado, se o valor inicial de b for maior que b*, então a dívida pública como

proporção do PIB tenderá ao infinito, violando a restrição orçamentária in-

tertemporal do governo.

Nesse contexto, iremos demonstrar que a endogeneização do prêmio de

risco não altera as conclusões qualitativas obtidas com a hipótese de taxa real

de juros exógena. Com efeito, para o caso de uma economia na qual o go-

verno opera com superávit primário e onde a taxa real de juros é maior do

que a taxa de crescimento do PIB real, a condição de sustentabilidade da dí-

vida pública é a mesma do caso em que o prêmio de risco não varia com o

grau de endividamento do governo, ou seja, o superávit primário tem que

1 + g
ser igual ou maior que  ��———� b�. Além disso, iremos demonstrar que,

r – g

nas condições acima supostas, existe um único valor de steady-state da dívi-

da pública como proporção do PIB. Isto significa que a endogeneização do

prêmio de risco não é condição suficiente para produzir um equilíbrio de ex-

pectativas auto-realizáveis com um elevado grau de endividamento.

A existência de um equilíbrio de expectativas auto-realizáveis com um
elevado grau de endividamento só é possível se as seguintes condições fo-
rem satisfeitas: (i) a taxa real de juros for uma função crescente da dívida
pública como proporção do PIB; (ii) a taxa de crescimento do PIB real for

maior do que a taxa real de juros; e (iii) o governo operar com déficit primá-
rio. Nesse caso, demonstra-se a existência de dois valores de equilíbrio para
a dívida como proporção do PIB e para o “prêmio de risco” dos títulos do
governo. Mais precisamente, demonstra-se a existência de um equilíbrio
com alto endividamento e um elevado prêmio de risco (equilíbrio de expec-
tativas auto-realizáveis com endividamento alto) e um outro equilíbrio com
baixo endividamento e baixo prêmio de risco (equilíbrio de expectativas
auto-realizáveis com endividamento baixo).

Contudo, o equilíbrio com endividamento alto será instável e o equilí-
brio com endividamento baixo será estável de tal forma que a economia de-
verá convergir assintoticamente para o equilíbrio com baixo grau de endivi-
damento, a não ser que o valor inicial da dívida como proporção do PIB seja

muito elevado.
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Esse caso não parece ser relevante para a economia brasileira, uma vez

que (i) o governo opera, desde 1999, com superávit primário, de forma que

— com base no modelo com prêmio de risco endógeno — a existência de

equilíbrios múltiplos é impossível; (ii) a dívida pública como proporção do

PIB tem aumentado de forma contínua ao longo do tempo, de forma que a

dinâmica da mesma não poderia ser explicada pela proximidade com res-

peito à posição de “equilíbrio alto”, exceto se for feita a hipótese ad-hoc de

que o endividamento como proporção do PIB é maior do que o referente à

posição de equilíbrio com alto grau de endividamento.

No entanto, dado que o prêmio de risco reflete as percepções subjetivas

dos agentes a respeito da capacidade do governo de honrar os seus compro-

missos contratuais, a dinâmica da dívida pública pode ser alterada pela mu-

dança no “estado de ânimo” dos compradores de títulos. De fato, um au-

mento súbito do “pessimismo” dos agentes econômicos — aumento esse

que se traduza num aumento exógeno do prêmio de risco — poderá colocar

a dívida pública como proporção do PIB numa trajetória explosiva.

Esse parece ser o caso da economia brasileira a partir de julho de 2001.

Com efeito, a elevação da taxa Selic pelo Banco Central em julho desse ano

produziu uma elevação da taxa real de juros que, em conjunto com a desa-

celeração do crescimento do PIB real induzida pelo racionamento de ener-

gia elétrica, resultou no não-atendimento da condição de sustentabilidade da

dívida pública. Mais especificamente, a partir de julho de 2001 o superávit

requerido para estabilizar a relação dívida/PIB excedeu o superávit efetivo

em cerca de 1% do PIB.

Essa elevação da taxa nominal de juros em julho de 2001, por sua vez,

pode ter sido o evento que produziu o aumento do pessimismo dos com-

pradores de títulos e, por conseguinte, do “prêmio de risco”. De fato, como

ressaltam Bresser e Nakano (2002), Cirne de Toledo (2002a, 2002b) e

Oreiro (2002), o “prêmio de risco” dos títulos públicos brasileiros depende

positivamente da taxa de juros doméstica. Isso porque uma elevada taxa de

juros pode sinalizar para os compradores de títulos uma elevada probabili-

dade de default. Nesse contexto, uma forte elevação da taxa de juros pelo

Bacen irá resultar num aumento do “prêmio de risco” exigido pelos com-

pradores desses títulos. Daqui se segue que a dinâmica aparentemente ex-

plosiva da dívida pública como proporção do PIB a partir de julho de 2001
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pode ter resultado de uma mudança no “estado de ânimo” dos agentes eco-

nômicos, mudança essa que foi induzida pela elevação da taxa Selic para

19% ao ano.

Dado isso, o artigo está estruturado em quatro seções. A seção 1 apresen-

ta a restrição orçamentária do governo e as condições necessárias para a

sustentabilidade da dívida pública. A seção 2 apresenta a dinâmica da dívida

pública no caso em que o prêmio de risco dos títulos públicos varia positi-

vamente com a dívida pública/PIB. A seção 3 analisa a evolução da dívida

pública brasileira no período 2000-2002. A seção 4 apresenta as conclusões

obtidas ao longo do artigo.

1. RESTRIÇÃO ORÇAMENTÁRIA DO GOVERNO E SUSTENTABILIDADE

DA DÍVIDA PÚBLICA

O governo é considerado solvente se o valor presente descontado de seus

gastos primários correntes e futuros — ou seja, excluindo o pagamento de

juros — for menor do que o valor presente descontado de suas receitas cor-

rentes e futuras, descontado o endividamento inicial (Goldfajn, 2002).

A dívida do governo é considerada sustentável se satisfizer a restrição orça-

mentária intertemporal do governo sem que seja necessário o aumento de

receitas ou a redução de despesas em períodos futuros, o que poderia não

ser factível ou politicamente desejável (ibid.).

Isso posto, seja Et + i a despesa primária do governo no período t + i, It + i

a receita do governo no período t + i, rj  + i a taxa real de juros no período

t + j , Dt a dívida total do governo no período t. A condição de solvência do

governo é dada por:

∞ Et + i ∞ It + iΣ ——————≤ Σ —————— – (1 + rt) Dt – 1. (1)
i = 0 Π

i
  (1 + rt + j)

i = 0 Π
i
  (1 + rt + j)

j = 1 j = 1

Seja St + i = It + i – Et + i o superávit primário no período t + i. A restrição

orçamentária do governo pode ser escrita da seguinte forma:

∞ St + iΣ —————— ≥ (1 + rt) Dt – 1. (2)
i = 0 Π

i
  (1 + rt + j)

j = 1
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Suponhamos que a economia esteja numa situação tal que a taxa real de

juros e a taxa de crescimento do PIB real sejam constantes ao longo do tem-

po e que a taxa real de juros seja maior do que a taxa de crescimento do PIB

real (g), ou seja:

 rt + j = rt = r ;

 gt + j = gt = g ; (3)

r > g.

Dadas essas condições, dividindo-se (2) pelo PIB real do período t (Yt),

temos:

Dt – 1 ∞ St + i(1 + r) ————— ≤ Σ ————— . (4)
Yt – 1(1 + g) i = 0 Yt (1 + r)i

Se o superávit primário como proporção do PIB for constante ao longo

do tempo, ou seja, se:

St + ist = st + i =  ———— , (5)
Yt (1 + g)i

então a condição de solvência do governo pode ser expressa por:

r – g
s ≥ �———�b (6)

1 + g

onde:

D
b ≡— .

Y

Em outras palavras: o governo estará solvente se o superávit primário

1 + g
como proporção do PIB for igual ou maior que ��———� b�. Nesse con-

r – g

texto, a dívida pública será sustentável se a dívida como proporção do PIB

1 + g
formenor do que ��———� s�, pois “não requer mudança maior nas va-

r – g
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riáveis futuras para satisfazer a restrição orçamentária intertemporal do se-

tor público” (ibid., p. 13).

O atendimento da condição de solvência/sustentabilidade da dívida pú-

blica implica que a dívida pública como proporção do PIB permanecerá está-

vel ou em declínio ao longo do tempo. Para tanto, consideremos a restrição

orçamentária do governo para o período t dada por:

Bt = Bt – 1 (1 + it) + Xt (7)

onde: Bt é o valor nominal da dívida do governo no período t, it é a taxa no-

minal de juros no período t e Xt é o déficit primário nominal no período t.

Supondo que a taxa de inflação e que a taxa de crescimento do PIB real são

ambas constantes ao longo do tempo, que vale a identidade de Fisher e que

os agentes têm previsão perfeita a respeito da taxa de inflação, temos:

Pt = (1 + π) Pt – 1;

Yt = (1 + g) Pt – 1; (8)

(1 + it) = (1 + rt)(1 + π∗t).

Dividindo-se (7) por PtYt e usando (8), chega-se à seguinte expressão:

(1 + r)
bt = ——— bt – 1 + xt (9)

(1 + g)

onde:

Xtxt =——.
PtYt

A equação (9) é uma equação em diferenças finitas de primeira ordem

que descreve a evolução no tempo da dívida pública real como proporção

do PIB real. Subtraindo bt – 1 de ambos os lados de (9), chega-se à seguinte

expressão:

r – g
∆bt = �———�bt – 1 + xt. (10)

1 + g

A dívida pública como proporção do PIB permanecerá constante ao lon-

go do tempo (∆bt = 0) se e somente se a seguinte condição for atendida:
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r – g
s = – x =  �———�b. (11)

1 + g

A equação (11) é a condição de solvência/sustentabilidade da dívida pú-

blica, o que significa dizer que se essa condição for atendida, então a dívida

pública como proporção do PIB permanecerá estável ao longo do tempo.

A equação (10) nos mostra que a dívida pública como proporção do PIB

poderá se reduzir ao longo do tempo em duas situações distintas. Se o

governo operar com um déficit primário — ou seja, se xt > 0 —, então

g – r
∆bt < 0 ⇔ �——— �bt – 1 > xt ⇒ g > r. Em palavras, uma condição necessá-

1 + g

ria, mas não suficiente, para que a dívida pública como proporção do PIB se

reduza no caso em que o governo opera com um déficit primário é que a

taxa de crescimento do PIB real seja maior do que a taxa real de juros. Por

outro lado, se o governo operar com superávit primário, ou seja, se xt < 0,

então a dívida pública como proporção do PIB poderá se reduzir mesmo se

r > g. Essas duas situações são apresentadas nas figuras 1(a) e 1(b).

Na figura 1(a), o valor de steady-state da dívida como proporção do PIB

representa um equilíbrio instável no sentido de que qualquer afastamento

com relação ao mesmo irá gerar um processo cumulativo de aumento/re-

dução de b. Sendo assim, se o valor inicial da dívida pública como propor-

ção do PIB — b(0) — for menor que b*, então a economia entrará numa tra-

jetória de redução cumulativa de b. Se, por outro lado, b(0) for maior que

b*, então a dívida como proporção do PIB irá aumentar continuamente ao

longo do tempo.

Na figura 1(b), o valor de steady-state da dívida como proporção do PIB

representa um equilíbrio estável, pois qualquer afastamento com relação ao

mesmo será autocorretivo. Com efeito, se b(0) for maior que b*, então a

economia entrará numa trajetória de redução cumulativa de b até alcançar

o valor de steady-state b*. Se b(0) for menor que b*, então a dívida como

proporção do PIB irá aumentar ao longo do tempo até alcançar b*.

Com base nas informações fornecidas pelo diagrama de fases podemos

observar que a dívida pública só poderá não ser sustentável no caso descrito

pela figura 1(a). De fato, no caso descrito pela figura 1(b), a dívida pública

como proporção do PIB irá se estabilizar num patamar b* independente-
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mente do seu valor inicial. Como esse valor satisfaz a condição de solvência/

sustentabilidade da dívida pública, segue-se que a dívida pública é sustentá-

vel qualquer que seja o valor inicial da mesma.

 No caso descrito pela figura 1(a), a dívida pública poderá ser insustentá-

vel se o seu valor inicial for maior que b*. Nesse caso, a dívida entrará numa

trajetória explosiva, a qual só poderá ser revertida por intermédio de (i) um

aumento suficientemente grande do superávit primário ou (ii) uma redu-

ção da diferença entre a taxa real de juros e a taxa de crescimento do PIB

real. Tais mudanças irão aumentar o valor de steady-state de b. Se o aumen-

to de b* for suficientemente grande a ponto de fazer com que bt < b* , então a

dívida como proporção do PIB entrará numa trajetória cumulativa de redu-

ção, tendendo assintoticamente a zero. Contudo, tais variações podem não

ser factíveis ou politicamente viáveis. Nesse caso, a dívida pública será in-

sustentável.4

2. PRÊMIO DE RISCO ENDÓGENO E DINÂMICA DA DÍVIDA PÚBLICA

Na seção anterior foi analisada a dinâmica da dívida pública no caso em que

a taxa real de juros dos títulos públicos era exógena e independente do valor

da dívida pública como proporção do PIB. Contudo, com base no “prin-

cípio do risco financeiro crescente” de Kalecki, o risco de default dos em-

préstimos concedidos a um determinado agente é crescente no grau de en-

Figura 1(a)

bt bt

b*b*

b* b*bt – 1 bt – 1

bt = bt – 1
bt = bt – 1

bt = f (bt – 1)

bt = f (bt – 1)

Figura 1(b)
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dividamento do mesmo. No caso do governo, o grau de endividamento é

medido pela razão dívida pública (líquida)/PIB. Sendo assim, quanto maior

for o grau de endividamento, maior será o risco de default e, conseqüente-

mente, maior será o “prêmio de risco” exigido pelos compradores de títulos

públicos.5 Daqui se segue que a taxa real de juros paga pelos títulos do go-

verno será uma função crescente da dívida pública como proporção do PIB.

Dado isso, seja r a taxa real de juros dos títulos públicos e ρ o prêmio de

risco exigido pelos compradores desses papéis. Temos que:

ρ = ρ(Θ, b), ∂ρ ⁄ ∂Θ < 0, ∂ρ ⁄ ∂b > 0, ∂2ρ ⁄ ∂b2 > 0, (12)

r = r0 + ρ(Θ, b) (13)

onde:

Θ = animal spirits;

r0 = taxa de juros real do título sem risco.

Na equação (12) estamos supondo que o “prêmio de risco” dos títulos

públicos depende do animal spirits dos compradores desses papéis, ou seja,

do seu “otimismo espontâneo” (Keynes, 1973: 162). Um aumento do oti-

mismo dos compradores de títulos públicos irá resultar numa redução do

risco de default percebido por esses agentes e, portanto, numa redução do

prêmio de risco.

Além disso, estamos supondo que o prêmio de risco marginal é crescente

na dívida pública como proporção do PIB, ou seja, um aumento de b irá re-

sultar num aumento mais do que proporcional do prêmio de risco. A ratio-

nale dessa hipótese é que se o nível de endividamento for muito baixo, então

um pequeno acréscimo no endividamento terá um efeito pequeno sobre o

risco de default. Contudo, se o endividamento for muito alto, um novo

acréscimo no mesmo poderá precipitar o default.

Na equação (13) estamos supondo a existência de um título sem risco

que serve como padrão de referência para a determinação da taxa de juros

dos títulos públicos. Esse título sem risco podem ser os títulos da dívida pú-

blica americana, por exemplo, os quais são avaliados pelas agências de

rating internacionais como default-free.

A relação entre o prêmio de risco e a dívida como proporção do PIB pode

ser visualizada na figura 2.
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Substituindo (13) em (9), obtemos a seguinte expressão:

[1 + r0 + ρ (Θ, b)]
bt =�————————� bt – 1 + xt. (14)

(1 + g)

A equação (14) descreve a dinâmica da dívida pública no caso em que o

“prêmio de risco” é endógeno. Subtraindo bt – 1 de ambos os lados de (14),

obtemos a seguinte expressão:

(r0 + ρ) – g
∆bt = �————�bt – 1 + xt. (15)

1 + g

Fazendo ∆bt = 0 em (15), obtemos uma equação que descreve o locus das

combinações entre b e ρ para as quais a dívida pública como proporção do

PIB permanece constante ao longo do tempo. A inclinação desse locus é

dada por:

∂ρ (1 + g)
— = – ———— s. (16)
∂b b2

Observamos em (16) que a inclinação do locus ∆bt = 0 depende de

o governo operar com superávit primário (s > 0) ou com déficit primário

∂ρ
(s < 0). Se o governo operar com superávit primário, então — < 0, ou seja,

∂b

Figura 2

ρ

b

ρ = ρ (Θ, b)
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o referido locus terá inclinação negativa. Por outro lado, se o governo operar

∂ρ
com déficit primário, então — > 0, isto é, o locus ∆bt = 0 será positivamente

∂b

Figura 3(a) Figura 3(b)

s > 0 s < 0

b b

ρ ρ

inclinado.

Esses resultados podem ser visualizados nas figuras 3(a) e 3(b).

Deve-se observar que, para a dívida como proporção do PIB permanecer

constante ao longo do tempo, a seguinte condição deve ser atendida:

r0 + ρ – g
s = ———— b. (17)

1 – g

Essa condição é formalmente idêntica à condição de solvência/sustenta-

bilidade da dívida pública apresentada pela equação (6). Daqui se segue que

a endogeneização do “prêmio de risco” não altera qualitativamente as con-

dições necessárias para a estabilização do endividamento público.

2.1 Equilíbrio de longo prazo e estabilidade no caso em que s > 0

A economia estará em equilíbrio de longo prazo quando duas condições fo-

rem satisfeitas. Em primeiro lugar, a dívida pública como proporção do PIB

deve permanecer constante ao longo do tempo, de tal forma que a restrição

orçamentária intertemporal do governo esteja sendo atendida. Em outras

palavras, a economia deve operar no locus ∆bt = 0. Em segundo lugar, o prê-

mio de risco dos títulos públicos deve ser igual ao valor desejado pelos
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ρ

Figura 4

b* b

ρ*

ρ = ρ (b, Θ)

∆ bt = 0

compradores desses títulos, tomando-se como dado o nível de endivida-

mento do governo e o animal spirits desses agentes. Dito de outra forma, a
economia deve operar sobre o locus ρ = ρ (b, Θ).

Se o governo estiver operando com superávit primário, a configuração de
equilíbrio de longo prazo dessa economia pode ser visualizada na figura 4.

Tal como podemos observar na figura 4, o equilíbrio de longo prazo é
único, ou seja, existe um e apenas um par de valores (ρ*, b*) tal que ambas as
condições de equilíbrio são satisfeitas simultaneamente. Com base na equa-
ção (15), e supondo que a economia opera continuamente sobre o locus
ρ = ρ (b, Θ), pode-se demonstrar que o equilíbrio de longo prazo represen-
tado por (ρ*, b*) é instável. Com efeito, se b(0) > b*, então a economia entra-
rá numa trajetória de aumento cumulativo do prêmio de risco e da dívida
pública como proporção do PIB. Nesse caso, a restrição orçamentária
do governo é violada e a dívida pública será insustentável. Contudo, se
b(0) < b*, então a dívida pública e o prêmio de risco tenderão assintotica-
mente a zero.

Esse resultado é qualitativamente similar ao obtido no caso em que a taxa
real de juros é exógena. De fato, neste caso e no anterior a dinâmica da dívi-
da pública depende da relação entre b(0) e b*. Se b(0) < b*, então a condição
de solvência do governo é satisfeita, a dívida pública é sustentável e tende a
zero no longo prazo. Por outro lado, se b(0) > b*, então o governo se torna
insolvente, a dívida pública é insustentável, apresentando uma trajetória ex-
plosiva.
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Os valores de equilíbrio de longo prazo de b e ρ dependem, contudo, do

animal spirits dos compradores de títulos. Qualquer variação no seu “estado

de ânimo” irá produzir uma alteração do “prêmio de risco” e, portanto, do

valor de equilíbrio da dívida pública.

Consideremos que, por alguma razão, os compradores de títulos públi-

cos se tornem mais pessimistas quanto à capacidade do governo de honrar

os seus compromissos contratuais. Isso irá produzir um deslocamento do

locus ρ = ρ (b, Θ) para a esquerda, tal como pode ser visualizado na figura 5.

Como resultado desse deslocamento, haverá um aumento do valor de equi-

líbrio de longo prazo do prêmio de risco e uma redução do valor de equilí-

brio da dívida pública como proporção do PIB. O aumento do prêmio de

risco gera um aumento da taxa real de juros de tal forma que, dado o supe-

rávit primário, a estabilidade da relação dívida pública/PIB só é possível

com um valor mais baixo para essa variável.

Se a economia estivesse inicialmente operando na posição de equilíbrio

de longo prazo (b0
*, ρ0

*), então esse aumento súbito do pessimismo jogaria

a economia para o ponto A da figura 5. Como esse ponto se acha acima do

locus ∆bt = 0, segue-se que a dívida pública como proporção do PIB entrará

numa trajetória explosiva, ou seja, irá ocorrer um processo cumulativo de

aumento de b e de ρ.

Desse razoado se segue que a dinâmica da dívida pública depende das

expectativas dos compradores de títulos. Uma trajetória de estabilidade ou

de redução da relação dívida/PIB pode ser revertida na eventualidade de

Figura 5

ρ

ρ' A

b

ρ*1

ρ = ρ (b, Θ)

∆ bt = 0

ρ*0

b*1 b*0
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uma deterioração suficientemente forte do “estado de ânimo” dos compra-

dores de títulos públicos.

2.2 Equilíbrio de longo prazo e estabilidade no caso em que s < 0

Se o governo estiver operando com déficit primário, então o locus ∆bt = 0

terá inclinação positiva. Nesse caso, é possível a existência de dois valores de

equilíbrio de longo prazo para b e ρ tal como observamos na figura 6.

Na figura 6 observamos que o valor de equilíbrio da dívida pública como

proporção do PIB depende das expectativas dos compradores de títulos. Se

as suas expectativas forem otimistas, ou seja, se o risco percebido de default

for baixo — e igual a ρl
0 —, então a dívida pública como proporção do PIB

em equilíbrio será baixa, justificando o otimismo dos agentes econômicos.

Contudo, se as expectativas forem pessimistas, ou seja, se o risco percebido

de default pelos compradores de títulos for alto, então o valor de equilíbrio

da dívida pública/PIB será alto, justificando o seu pessimismo. Daqui se se-

gue que, no caso em que s < 0, as expectativas dos compradores de títulos

sobre o risco de default tornam-se “profecias auto-realizáveis”.

Tal como no caso em que s > 0, a dívida pública como proporção do PIB

irá aumentar se a economia estiver operando acima do locus ∆bt = 0 e irá

diminuir no caso contrário. Sendo assim, mostra-se facilmente que o equi-

líbrio com endividamento alto é instável e o equilíbrio com baixo endivida-

mento é estável.

Figura 6

ρ

b

ρh
1

ρ = ρ (b, Θ)

∆ bt = 0

ρ0
1

b1 bh
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Dado isso, se as condições iniciais da economia forem tais que bl < b(0) <

bh, então a dívida pública como proporção do PIB e o prêmio de risco irão se

reduzir de forma contínua ao longo do tempo até alcançarem os valores re-

ferentes à posição de equilíbrio com baixo endividamento. Por outro lado,

se bh < b(0), então a dívida pública/PIB e o prêmio de risco irão entrar numa

trajetória explosiva. Nesse caso, para impedir o default, o governo deverá

reduzir o déficit primário (x) de tal forma a deslocar o locus ∆bt = 0 para a

esquerda, produzindo com isso um aumento do valor de equilíbrio da dívi-

da pública como proporção do PIB na posição de equilíbrio com alto grau

de endividamento (ver curva tracejada na figura 6).

Desse razoado segue-se que, a não ser que o valor inicial do endivida-

mento público seja muito elevado, a economia deverá convergir para uma

posição de equilíbrio com baixo grau de endividamento. Sendo assim, não

há nenhuma base teórica que fundamente a tese de que a economia pode fi-

car presa a uma “armadilha de alto endividamento”.

3. EVOLUÇÃO E SUSTENTABILIDADE DA DÍVIDA PÚBLICA

BRASILEIRA (1999-2002)

A dívida líquida do setor público brasileiro como proporção do PIB perma-

neceu relativamente estável desde a mudança do regime cambial em janeiro

de 1999 até julho de 2001. A desvalorização cambial ocorrida no início de

1999 fez com que a relação dívida pública saltasse de 41,71% do PIB em de-

zembro de 1998 para 50,72% do PIB em fevereiro de 1999 (figura 7). Contu-

do, o aumento do superávit primário realizado ao longo do ano de 1999 —

de 0,01% do PIB em 1998 para 3,07% do PIB em 1999 — foi suficiente para

manter a relação dívida/PIB estável até dezembro, apesar da estagnação da

economia brasileira que apresentou um crescimento de apenas 0,81% do

PIB real nesse ano.

A estabilidade da dívida pública como proporção do PIB é mantida ao

longo do ano de 2000 graças a uma conjugação de fatores, a saber: (i) a ele-

vação do superávit primário para cerca de 3,5% do PIB; (ii) um crescimento

do PIB real de 4,36%; e (iii) a manutenção da taxa real de juros num pata-

mar de 9% ao ano. Tal como se observa na figura 8, o superávit primário re-

querido para estabilizar a relação dívida/PIB foi maior do que o superávit

primário efetivo de julho de 2000 até meados de 2001.6
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Figura 7: Dívida líquida do setor público consolidado como proporção do PIB (1999-2002)
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Figura 8: Superávit requerido e superávit efetivo como proporção do PIB (2000-2002)
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A partir de meados de 2001, contudo, as condições de sustentabilidade

da dívida pública começam a mudar. Em função da crise argentina e do ra-

cionamento de energia elétrica, o Banco Central aumenta a taxa Selic para

19% ao ano de tal forma que a taxa real de juros (Selic deflacionada pela

variação do IPC dos últimos 12 meses) também aumenta, chegando a supe-

rar a marca de 12% ao ano. Em razão do aumento da taxa real de juros e das

medidas de economia de energia, o crescimento do PIB real cai para 1,51 em

2001. Como resultado da elevação da taxa real de juros e da redução do

crescimento do PIB real, o superávit requerido aumenta para cerca de 5% do

PIB. Nesse contexto, o superávit efetivo — inferior a 4% do PIB — é in-

suficiente para manter a relação dívida/PIB estável. A condição de sustentabi-

lidade do endividamento público é violada, fazendo com que a dívida pública

aumente de 51,95% do PIB em junho de 2001 para 55,17% do PIB em janei-

ro de 2002.

A evolução da taxa real de juros e do superávit primário efetivo como

proporção do PIB é apresentada na figura 9.

Em 2002, a dívida pública permanece relativamente estável até maio,

flutuando em torno de 54% do PIB. Essa estabilidade, contudo, não foi re-

sultado do alinhamento do superávit requerido com relação ao superávit efeti-

vo. Com efeito, o superávit requerido manteve-se estável em torno de 5%

do PIB ao longo dos quatro primeiros meses de 2002, bastante superior ao

Fonte: Conjuntura Econômica, fev. 2003.

Figura 9: Taxa real de juros e superávit primário como proporção do PIB (2000-2002)
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superávit efetivo que flutuou em torno de 4% do PIB. A razão fundamental

dessa estabilidade foi a reversão do movimento de desvalorização do câmbio

ocorrido no segundo semestre de 2001. De fato, como cerca de 1⁄3 dos títu-

los públicos em poder do público no final de 2001 tinha seu valor de resgate

atrelado à variação da taxa de câmbio, a apreciação da taxa nominal de câm-

bio entre outubro de 2001 e maio de 2002 — que passou de R$ 2,74 em ou-

tubro de 2001 para R$ 2,48 em maio de 2002 — foi suficiente para manter a

dívida pública estável.

A partir de junho de 2002, a dívida pública entra novamente numa traje-

tória ascendente, alcançando 61,93% em julho desse ano. Em parte, esse au-

mento da relação dívida/PIB se deveu à forte desvalorização do câmbio ocor-

rida nesse mês e que teria continuidade nos meses seguintes. Contudo, a

conjugação de taxa real de juros elevada — em torno de 10% ao ano — e bai-

xa taxa de crescimento do PIB real — estimada em 1,7% para 2002 — fez

com que o superávit requerido para estabilizar a relação dívida/PIB conti-

nuasse maior do que o superávit efetivo. Nesse contexto, ainda que o câmbio

nominal tivesse permanecido estável em torno de R$ 2,50 por dólar, a dívida

pública como proporção do PIB continuaria sua trajetória ascendente.

Nos três últimos meses de 2002, contudo, a dívida pública como propor-

ção do PIB se reduz do pico de 62,52% alcançado em setembro para 56,63%

em dezembro. Essa redução da relação dívida/PIB se deve a dois fatores bási-

Figura 10: Evolução da taxa nominal de câmbio (2000-2002)
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cos. O primeiro fator foi a reversão do movimento de depreciação da taxa

nominal de câmbio, que havia alcançado um valor médio de R$ 3,80 em

outubro desse ano, mas se reduz para um valor médio de R$ 3,62 em de-

zembro. O segundo fator importante foi a aceleração da inflação nos últi-

mos dois meses do ano, o que contribuiu para aumentar o PIB nominal

num ritmo maior do que o aumento do estoque da dívida pública.7 O com-

portamento da inflação pode ser visualizado na figura 11.

Com base na análise precedente, pode-se afirmar que a dinâmica recente

da dívida pública brasileira — em particular, o movimento ascendente da re-

lação dívida/PIB observado a partir de julho de 2001— se deve fundamental-

mente ao não-atendimento da condição de sustentabilidade da dívida pública.

Esse não-atendimento, por sua vez, é resultado da conjugação de uma eleva-

da taxa real de juros com crescimento reduzido do PIB real. Tais fatores resul-

taram num aumento do superávit como proporção do PIB que é requerido para

estabilizar o endividamento público. De junho de 2001 em diante, o superávit

requerido foi maior do que o superávit efetivo em cerca de 1% do PIB.

O elevado patamar do superávit requerido nos anos 2001 e 2002 — de

cerca de 5% do PIB — resulta, em parte, do efeito sobre o estoque da dívida

pública da desvalorização cambial ocorrida a partir de meados de 2001. De

fato, quanto maior for a dívida pública como proporção do PIB, dada a taxa

Figura 11: Evolução da inflação em 2002
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real de juros e o crescimento do PIB real, maior será o superávit primário

necessário para estabilizar o endividamento público. Para eliminar o efeito

da desvalorização do câmbio sobre o superávit requerido, podemos calcular

o valor mês a mês do superávit requerido tomando como base a relação dí-

vida pública/PIB prevalecente em julho de 2000. Dessa forma, as variações

do superávit requerido irão refletir unicamente as variações ocorridas na

taxa real de juros e no crescimento do PIB real. Tal como podemos observar

na figura 12, o superávit requerido assim calculado (superávit requerido II)

se comporta de forma qualitativamente similar ao caso anterior, deixando

inalterada a conclusão de que a condição da sustentabilidade da dívida pú-

blica deixou de ser atendida a partir de julho de 2001.

3.1 Relação de causalidade entre prêmio de risco e taxa real de juros

Com base no que foi dito na subseção anterior, a dívida pública brasileira

como proporção do PIB entrou numa trajetória ascendente a partir de julho

de 2001 graças ao aumento da taxa real de juros para um patamar superior a

12% ao ano. O modelo teórico apresentado na seção 2 do presente artigo

explica a mudança no comportamento da relação dívida/PIB como resulta-

do de um aumento exógeno do prêmio de risco. De fato, vimos naquela se-

ção que uma deterioração do “estado de ânimo” dos compradores de títulos

Figura 12: Superávit efetivo e superávit requerido (I e II) para estabilizar a dívida/PIB (2000-2002)
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poderia colocar a dívida pública numa trajetória explosiva, pois produziria

uma elevação da taxa real de juros, diminuindo o valor de steady-state da

dívida pública. Nesse contexto, o aumento da taxa real de juros seria uma

conseqüência de um aumento “exógeno” do prêmio de risco.

No entanto, essa mudança no “estado de ânimo” dos compradores de

títulos pode ter sido induzida — em vez de ter sido a sua causa — pela ele-

vação da taxa real de juros a partir de julho de 2001. Diversos autores como,

por exemplo, Bresser e Nakano (2002), Cirne de Toledo (2002a, 2002b) e

Oreiro (2002) apontam para a existência de uma relação de causalidade da

taxa de juros doméstica sobre o “prêmio de risco”. Uma elevação da taxa de

juros doméstica — pelos conhecidos efeitos de seleção adversa e risco-moral

— sinalizaria para os compradores de títulos um aumento do risco de de-

fault sobre esses papéis, induzindo um aumento do “prêmio de risco”. Nas

palavras de Cirne de Toledo:

Na impossibilidade prática de mensurar corretamente o verdadeiro risco de
um país, que é uma entidade socioeconômico-política de absoluta comple-
xidade, e na ausência de padrões históricos e estáveis para as taxas de juros,
os investidores externos agem como nós: ou seja, equivocadamente inter-
pretam um aumento do spread pago pelo Brasil como um aumento do risco
(2002: 143).

Nesse contexto, a elevação da taxa Selic pelo banco central em julho de

2001 pode ter produzido um aumento do pessimismo dos agentes econô-

micos a respeito da capacidade do governo de honrar os seus compromissos

contratuais. Essa mudança induzida no “estado de ânimo” desses agentes se

refletiu num aumento do “prêmio de risco”; o que, por sua vez, contribuiu

para a manutenção da taxa real de juros em patamares elevados desde aque-

la data.

No entanto, deve-se ressaltar que a relação de causalidade entre o prê-

mio de risco e a taxa real de juros — embora seja de suma importância para

a condução da política monetária — não afeta em nada a análise teórica fei-

ta anteriormente sobre as condições de sustentabilidade da dívida pública.

Um aumento do prêmio de risco — exógeno ou induzido pela mudança de

outra variável — pode colocar a relação dívida pública/PIB numa trajetória

explosiva.
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4. CONCLUSÃO

Ao longo deste artigo foi apresentado um modelo teórico para analisar a di-
nâmica da dívida pública brasileira na hipótese de que a taxa real de juros
paga pelos títulos do governo seja uma função do nível do endividamento
público e do “estado de ânimo” dos compradores de títulos sobre a solvên-
cia do governo.

 Nesse contexto, vimos que:
(i) A condição de sustentabilidade da dívida pública não é alterada pela

endogeneização do prêmio de risco, sendo equivalente à condição de
sustentabilidade no caso em que a taxa real de juros é exógena.

(ii) Se o governo operar com superávit primário e se a taxa real de juros
for maior que a taxa de crescimento do PIB real, é impossível a existên-

cia de um equilíbrio de expectativas auto-realizáveis com alto endivi-

damento.

(iii) Um aumento do “pessimismo” dos compradores de títulos públicos

sobre a capacidade do governo de honrar os seus compromissos con-

tratuais pode reverter a tendência à estabilidade ou a redução da dívi-

da pública como proporção do PIB, colocando a mesma numa trajetó-

ria explosiva.

(iv) O aumento recente da relação dívida pública/PIB no Brasil resultou do

não-atendimento da condição de sustentabilidade da dívida pública a

partir de julho de 2001, o que, por sua vez, resultou de um aumento da

taxa real de juros para patamares superiores a 12% ao ano a partir da-

quela data.

(v) O aumento da taxa Selic pelo Banco Central em julho de 2001 pode ter

induzido um aumento do “prêmio de risco” dos títulos públicos, con-

tribuindo para colocar a dívida pública como proporção do PIB numa

trajetória aparentemente explosiva a partir de então.
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NOTAS

1. O fundamento teórico dessa hipótese é o assim chamado “princípio do risco financeiro
crescente” desenvolvido pioneiramente por Mickael Kalecki em sua Teoria da dinâmica
econômica. Segundo Kalecki, o acesso de uma empresa ao mercado de capitais — ou seja,
o volume de crédito que ela pode obter junto aos bancos e demais instituições finan-
ceiras — depende do valor do seu próprio capital. Isso porque quanto maior for a pro-
porção da dívida da empresa com respeito ao seu capital, menor será a capacidade da
mesma de honrar os compromissos contratuais na eventualidade de um “fracasso dos
negócios”. Dessa forma, quanto maior for a proporção dívida/capital próprio, maior
será o risco de default e, portanto, maior será a taxa de juros que a empresa deve pagar
pelo capital de terceiros (Kalecki, 1983: 75-76). No caso do governo, a capacidade de pa-

Tabela 1: Dados macroeconômicos (2000-2002)
Período s*1 Sup. efetivo Var. IPC Selic Div./PIB PIB real

Julho 2000 2,3083 3,88 7,67 16,85 49,88

Agosto 2000 1,9219 3,56 8,07 16,52 49,04

Setembro 2000 2,0114 3,39 7,91 16,56 48,93

Outubro 2000 2,4898 3,3 6,94 16,56 49,4

Novembro 2000 2,7972 3,71 6,19 16,51 48,98

Dezembro 2000 2,6888 3,5 6,21 16,19 49,93 4,36

Janeiro 2001 3,6399 3,59 5,82 15,49 49,27

Fevereiro 2001 3,6890 3,53 6,19 15,2 49,93

Março 2001 3,7970 3,53 6,24 15,39 50,45

Abril 2001 3,8006 3,9 6,89 16,02 50,63

Maio 2001 4,1095 3,79 6,89 16,43 51,95

Junho 2001 4,2266 3,91 7,46 17,28 51,63

Julho 2001 5,3251 4,05 6,88 18,57 53,1

Agosto 2001 5,8735 3,78 6,54 19 54,45

Setembro 2001 5,9037 3,78 6,64 19,06 54,93

Outubro  2001 5,4491 3,97 7,38 19,06 54,39

Novembro  2001 5,0683 3,68 7,86 19,05 53,15

Dezembro  2001 5,0359 3,74 7,94 19,05 53,25 1,51

Janeiro 2002 5,0179 3,68 8,1 19,05 55,17

Fevereiro 2002 5,0901 3,65 7,82 18,97 54,78

Março 2002 5,0336 3,36 7,68 18,72 54,81

Abril 2002 4,9267 3,36 7,52 18,38 54,7

Maio 2002 5,1062 3,27 7,39 18,37 55,96

Junho 2002 5,2719 3,42 7,42 18,13 57,30

Julho 2002 5,1698 3,50 7,07 18,17 61,15

Agosto 2002 5,1680 3,49 7,31 17,84 57,16

Setembro 2002 5,3487 3,92 7,89 17,89 62,52

Outubro  2002 5,6108 4,13 8,35 19,59 58,47

Novembro  2002 4,9978 4,14 10,8 21,25 56,68

Dezembro  2002 5,2074 3,96 12,8 23,03 56,63 1,5

Fonte: Conjuntura Econômica, fev. 2003.

1Elaboração do autor com base nos dados da revista Conjuntura Econômica.
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gamento dos encargos referentes à dívida pública é medida pelo tamanho do PIB, uma
vez que a receita tributária é crescente no nível de atividade econômica. Nesse contexto,
uma elevada relação dívida/PIB pode sinalizar para os agentes uma menor capacidade do
governo de honrar os pagamentos contratuais em face da ocorrência de um evento des-
favorável que produza uma redução das receitas tributárias e/ou um aumento dos seus
gastos de consumo ou de investimento. Sendo assim, os agentes só estarão dispostos a
comprar títulos públicos se a rentabilidade real dos mesmos for suficientemente alta pa-
ra compensá-los pelo maior risco de default. Segue-se, portanto, que a taxa real de juros
é uma função crescente do endividamento público como proporção do PIB.

2. Para uma exposição detalhada da análise convencional da dinâmica da dívida pública,
ver Argandoña et al. (1996), Macroeconomía avanzada: modelos dinámicos y teoria de la
política económica. Madri: McGraw Hill (cap. 10).

3. Estamos supondo que r > g.

4. O Fundo Monetário Internacional, numa publicação recente, define sustentabilidade
da dívida pública nos seguintes termos: “(...) debt sustainability as a situation in which a
borrower is expected to be able to continue servicing its debts without an unrealistic
large future correction to the balance of income and expenditure. Sustainability rules
out any of the following: a situation in which a debt restructuring is already needed (or
expected to be needed); a situation where the borrower keeps on indefinitely accumu-
lating debt faster than its capacity to service these debts is growing (a Ponzi game); or a
situation in which the borrower lives beyond its means by accumulating debt in the
knowledge that a major retrenchment will be needed to service these debts (even if
nothing in the external environment changes)” (2002, p. 4).

5. Uma crítica possível, e muito comum, à dependência funcional do prêmio de risco com

respeito ao nível de endividamento do governo consiste em dizer que, sendo a dívida

pública denominada em moeda doméstica, o risco de default é zero, pois o governo

sempre pode emitir moeda para saldar os seus compromissos. Essa crítica, no entanto,

desconsidera os evidentes efeitos inflacionários de uma monetização total ou parcial do

estoque da dívida pública. Sendo assim, se o governo de um determinado país não tiver

mais condições de financiar seu déficit operacional com emissão de dívida, então ele te-

ria de escolher entre um “default” total ou parcial da dívida pública ou a monetização

total ou parcial da mesma. A segunda opção tem um custo alto na forma de elevação da

inflação para altos patamares, com o risco de ocorrência de uma hiperinflação. Nesse

contexto, a alternativa de menor risco (e menor custo) seria o default.

6. O superávit primário requerido (s*) para estabilizar a relação dívida/PIB é determinado

r – g
pela fórmula s* =  � ——� b. Na figura 2, o valor do superávit primário requerido foi cal-

1 + g

culado mês a mês com base nos dados mensais anualizados da taxa real de juros — valor

da taxa Selic deduzido da variação acumulada nos 12 meses anteriores do IPC —, no va-
lor da taxa de crescimento do PIB real ao longo de cada ano e no valor da dívida pública
como proporção do PIB em cada mês ao longo do período 2000-2002. Os valores men-
sais de s* são reproduzidos na tabela 1, apresentada ao final do texto.
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7. Esse comportamento da dívida pública, contudo, não significa que a condição de susten-
tabilidade da dívida pública tenha sido atendida nos últimos três meses de 2002. Com
efeito, a fórmula que estamos utilizando ao longo deste artigo para calcular o superávit
requerido supõe previsão perfeita sobre o valor da taxa de inflação por parte dos agentes
econômicos. A ocorrência de uma taxa de inflação maior do que a antecipada pelos
agentes econômicos, como resultado de uma aceleração da inflação, teria o efeito de pro-
duzir uma redução do valor real da dívida pública. Se a aceleração da inflação do final de
2002 tivesse sido antecipada pelos agentes econômicos, então eles teriam exigido uma ta-
xa nominal de juros mais elevada para compensá-los pela perda patrimonial imposta
pela inflação mais alta. Nesse caso, a dívida como proporção do PIB teria se mantido es-
tável. Daqui se segue que a redução da relação dívida/PIB observada no final de 2002 se
deve principalmente à “surpresa inflacionária” que o governo impôs aos agentes econô-
micos nesse período. Como não é possível produzir “surpresas inflacionárias” de forma
sistemática, segue-se que a dívida como proporção do PIB não voltará a cair, a não ser
que a condição de sustentabilidade da dívida pública passe a ser atendida.
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