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Tratamento da correcao monetaria dos
juros da divida interna*

Monetary correction of interests of the internal debt

SILVIO RODRIGUES ALVES**

RESUMO: O objetivo deste trabalho é defender o ponto de vista de que, assim como os
pagamentos de amortiza¢des ndo representam parte da divida do setor publico, o correcao
monetdria da divida e outros encargos similares nio devem ser considerados como parte
desse déficit. Essa afirmacdo deve ser ainda mais enfatizada no caso de paises com altas ta-
xas de inflacdo, onde os gastos com indexa¢ao monetdria e outros encargos similares passa-
ram a ter, progressivamente, maior participa¢ao no Produto Interno Bruto. Para um melhor
entendimento da real situagio financeira do Governo, foi feito um ajuste na série das contas
nacionais. Nesse sentido, e para dar andamento a politica fiscal, foi excluido da despesa
com encargos da divida interna o valor correspondente a corregdo monetdria. Isso significa
que a indexa¢do monetdria em um contexto de altas taxas de inflagdo é melhor classificada
como principal do que como encargo da divida. E importante notar que este artigo se ba-
seia em outro anterior, também de Silvio Rodrigues Alves, intitulado “O Desafio do Déficit
Publico”, publicado na Revista de Economia Politica n.” 30 (abril-junho/1988). em junho
de 1988, 0 mesmo ponto de vista foi defendido pelo Sr. Blezer, Sr. Tanzi e Sr. 1988).
PALAVRAS-CHAVE: Divida publica; gerenciamento da divida; corre¢io monetaria.

ABSTRACT: The aim of this paper is to defend the viewpoint that, in the same way as the
amortizations payments don’t represent part of the public sector debt, the monetary correc-
tion of the debt and other similar charges shouldn’t be considered as part of this deficit. This
assertion should be even more emphasized in the case of countries with high inflation rates
where expenditures with monetary indexation and other similar charges became, progres-
sively, a bigger share of the Gross Domestic Product. Regarding to a better understanding of
the Government’s real financial situation, an adjustment was done at the national account
series. In this sense, and in order to work out the fiscal policy, the amount corresponding to
the monetary correction was excluded from the expenditure of domestic debt charges. This
meant that monetary indexation in a context of high inflation rates is better classified as
principal rather than debt charge. It is important to note that this paper is based on a previ-
ous one, also by Silvio Rodrigues Alves, entitled “O Desafio do Déficit Publico”, published
in Revista de Economia Politica n.” 30 (April-June/1988). Afterwards, in June 1988, the
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same viewpoint was defended by Mr. Blezer, Mr. Tanzi and Mr. Teijeiro in the paper “The Ef-
fects of Inflation on the Measurement of Fiscal Deficits” (Occasional Paper 59, International
Monetary Fund, Washington, D.C., June 1988).
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O objetivo do presente ensaio consiste na defesa do argumento de que, da
mesma maneira como os pagamentos de amortizagio nio representam parte do
déficit do setor publico, a corre¢io monetaria e outros encargos similares também
nio deveriam ser parte desse déficit.

Essa assertiva se tornaria ainda mais evidente no caso dos paises com elevadas
taxas de inflacdo, onde as despesas com correcio monetaria e outros encargos si-
milares tém mostrado representatividade progressivamente mais acentuada em
rela¢do ao Produto Interno Bruto (PIB).

No caso brasileiro o déficit do setor publico representa um duplo desafio. Em
primeiro lugar pelas dificuldades- cada vez maiores em reduzi-lo, tendo em vista a
crescente participacao dos encargos financeiros, consequéncia da acumulagdo de
desequilibrios ao longo de muitos anos, financiados por aumento da divida publi-
ca. Ou seja, adiada a decisdo de aumentar a receita ou reduzir a despesa no mo-
mento oportuno, o financiamento via endividamento s6 faz agravar o problema,
tornando cada vez mais dificil sua solucido.

Além das dificuldades para a reducido do déficit pablico, existe ainda outro
obstdculo, que consiste na escolha da metodologia mais adequada para medi-lo.
Tal problema, que a primeira vista pode parecer de facil solug¢ao, tem se constituido,
na prética, em desafio adicional, demandando frequentes revisdes nas estatisticas
do déficit publico.

A experiéncia brasileira refere-se, basicamente, a metodologia utilizada pelo
Fundo Monetario Internacional (FMI) na avaliacdo do desempenho da economia
dos paises membros, denominada necessidades de financiamento do setor publico.
Contudo, como a série disponivel de estatisticas do setor publico no conceito do
FMI é bastante recente, torna-se conveniente, para melhor entendimento dos atuais
problemas na 4rea das finangas publicas, comecar analisando a evolugio do déficit
publico pelo conceito das contas nacionais, que oferece informacdes para um pe-
riodo mais longo.

POUPANCA DO GOVERNO EM CONTA CORRENTE

Pelas contas nacionais, a situacdo das finangas governamentais € avaliada atra-
vés da observacao do comportamento da poupanca do governo em conta corrente,
definida como a diferenca entre sua receita liquida - ou seja, arrecadacdo de impos-
tos menos transferéncias - e sua despesa corrente, que corresponde ao pagamento
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de saldrios e encargos, mais compras de bens e servicos. Note-se que, pelo conceito
das contas nacionais, as empresas estatais estdao classificadas no setor privado.

E a poupanca do governo em conta corrente que permite a realizacio de in-
vestimentos sem pressionar a divida publica. Na medida em que o governo nao
consegue manter nivel adequado de poupanca em conta corrente, se vé obrigado a
langar mdo de recursos adicionais do setor privado para a realizagdo de seus inves-
timentos, que incluem construcdo de escolas, estradas, saneamento bésico etc. Além
disso, o governo também se endivida para viabilizar transferéncias de capital a
empresas estatais, que atuam nas mais diversas areas da economia.

Ao realizar despesas sem dispor dos correspondentes recursos, o governo estd
comprometendo a sua poupanga futura e, a0 mesmo tempo, reduzindo sua capa-
cidade de investir, uma vez que os investimentos governamentais, por sua propria
natureza, nio produzem, a curto prazo, retornos financeiros suficientes para cobrir
os encargos de financiamentos.

Tal fato pode ser claramente verificado ao se analisar a evolu¢dao da poupanga
do governo a partir de 1970. Naquele ano, a carga tributdria bruta correspondia a
26,0% do PIB e as transferéncias a 9,2%, o que resultava em receita liquida de
16,8% do PIB, amplamente suficiente para cobrir as despesas correntes, que alcan-
¢avam 11,3%, resultando em uma poupanga em contracorrente de 5,5% do PIB

(Tabela 1).

Tabela 1: Poupanga do governo em conta corrente
(Conceito de Contas Nacionais)

(em% do PIB)

Discriminagao 1970 1975 1980 1985 1986 1987 1988
(P) (E).

A) Receita tributéaria bruta 26,0 263 242 22,0 243 22,6 221
B) Transferéncias 9,2 11,8 14,1 20,7 21,2 181 25,2
Encargos da Divida Interna 1,3 1,2 1,9 10,8 10,2 77 14,4
« Juros 0,7 0,8 1,1 2,2 1.1 1.2 1,5
» Correcao Monetéria 0,6 0,4 0,8 8,6 9,1 6,5 12,9
Juros da Divida Externa 0.0 0,2 0,4 1,5 1,4 1,4 1.9
Assisténcia e Previdéncia 8,2 70 76 71 76 70 75
Subsidios 0,8 2,8 3,6 1,6 1,4 1,4 0,8
Qutras! -1.1 0,6 0,6 -0,3 0,6 0,6 0,6
C) Receita liquida do governo (A- B) 16,8 14,5 10,1 1,3 3,1 4,5 -3,1
D) Despesa corrente do governo 1,3 10,7 9,0 9,7 10,2 12,2 1,8
Salérios e encargos 8,3 75 6,2 6,8 70 77 78
Compras de bens e servicos 3,0 3,2 2,8 2,9 3,2 4,5 4,0

E) Poupanca em conta corrente (C- D) 5,5 3.8 1,1 -8,4 -71 77 -14,9

Fonte: FIBGE.
1 Resultado liquido de transferéncias diversas menos outras receitas.
(P) Preliminar.
(E) Estimado.
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Por conseguinte, o governo, abrangendo toda a administragdo direta federal,
estadual e municipal, podia investir, em 1970, até 5,5% do PIB com recursos pro-
prios, sem necessidade de aumentar seu endividamento. Naquele ano, a divida
mobilidria interna federal, estadual e municipal representava pouco mais de §% do
PIB, e os juros da divida interna pouco mais de 1%.

Cinco anos depois, em 19735, ainda que se tenha verificado ligeira melhora na
arrecadacdo bruta de impostos, acompanhada de redugio na despesa corrente do
governo, a poupanga em conta corrente cai de 5,5% para 3,8% do PIB, em decor-
réncia do aumento das transferéncias, que passam de 10,3% para 11,8% do PIB.
Tal comportamento reflete, basicamente, a pressdo adicional dos subsidios, que
passam a representar 2,8% do PIB, contra 0,8% em 1970. Os encargos da divida
interna continuam pouco expressivos na composi¢ao das transferéncias, apresen-
tando até uma pequena queda em relacio a 1970.

Em 1980, embora a despesa corrente do governo apresentasse sensivel declinio,
a poupanga caiu para apenas 1,1 % do PIB, como consequéncia da forte queda da
receita liquida, que passa a representar apenas 10,1% do PIB, contra 14,5% em
1975 € 16,8% em 1970. Enquanto a carga tributaria bruta continua sua tendéncia
declinante, caindo para 24,2% do PIB, as transferéncias aumentam para 14,1% do
PIB, impulsionadas, mais uma vez, pela escalada dos subsidios, que ja alcangam
3,6% do PIB. S6 entdo comega a se verificar presenca mais significativa dos encar-
gos da divida interna, que se aproximam dos 2% do PIB.

A partir de 1980, contudo, é que a situac¢ao se complica de fato. A carga tribu-
taria bruta continua caindo, a despesa corrente comega a se elevar, e as transferén-
cias, pressionadas pelo aumento dos encargos financeiros, disparam de vez. A essa
altura, o governo ja havia cortado metade de seus investimentos, sacrificando a
qualidade dos servigos prestados e prejudicando até programas prioritdrios na drea
social.

A escalada das taxas de juros internacionais, que chegam a alcancar o nivel
recorde de 7,3 % a.a. em 1981, seguida da interrupc¢do do fluxo de recursos exter-
nos para os paises em desenvolvimento, introduz outro importante agravante para
complicar ainda mais a situacao.

Como consequéncia, o Produto Interno Bruto, apds apresentar crescimento
médio de 8,7% no periodo 1971-1980, despenca violentamente em 1981, com
reducdo de 3,1 %. No ano seguinte o PIB apresenta pequeno crescimento (1,1%) ,
voltando a cair novamente em 1983 (- 2,8%). Comparando-se o produto per capi-
ta, verifica-se que seu nivel em 1983 representava apenas 88,9% da producio de
1980, s6 recuperada no exercicio de 1986. Além disso, a inflacdo, que inicia os anos
70 no nivel de 20%, alcanca o patamar dos 100% ao comecar a década de 80,
passando rapidamente para os 200% a partir de 1984, podendo alcancar 1000 %
em 1988.

Nesse contexto, confundindo-se entre as causas e consequéncias da recessio e
da inflagdo, a poupanga em conta corrente do governo passa a ser negativa a par-
tir de 1982, alcangando o percentual de -8,4% do PIB em 1985, quando a receita
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bruta foi quase totalmente absorvida pelas transferéncias, infladas pela disparada
dos encargos da divida interna, que alcangam 10,8% do PIB (1,3 em 1970).

Assim, em 1985, de uma receita bruta correspondente a 22,0% do PIB, resta
liquidamente apenas 1,3%, apds descontados 20,7% de transferéncias, das quais
mais da metade referente aos encargos da divida interna.

Em 1988, com a aceleragio da inflagdo, o desequilibrio das contas do governo
se agrava ainda mais, com os encargos nominais da divida interna podendo alcan-
¢ar 14,4% do PIB, o que elevaria as transferéncias a 25,2% do PIB, superando,
pela primeira vez, a receita tributdria bruta, estimada em 22,1% do PIB. Portanto,
a receita liquida seria negativa em 3,1% do PIB, o que resultaria em déficit em
conta corrente de 14,9% do PIB, considerada a estimativa de 11,8% para as des-
pesas correntes.

Tabela 2: Divida mobiliaria interna
(saldos médios em Cz$ milhdes)

Participacao percentual

Federal

Final Estadual Produto o
do Em Ern poder o Total interno Dly. publica/prod.
periodo circulacdo do  municipal ?;Lljé()) inter. bruto
(OTN+LTN)  publico

! 2 3 4=143 5 1/5 2/5 3/5 4/5
1970 9 9 1 10 194 4,4 4,4 0,6 5,0
1971 12 12 1 13 260 4,7 45 0,5 5,2
1972 20 19 2 22 347 5,8 5,4 0,5 6,2
1973 34 30 3 37 485 70 6,3 0,5 76
1974 43 39 4 47 714 6,1 5,5 0,6 6,6
1975 73 65 8 81 1005 72 6,5 0,8 8,1
1976 127 17 17 145 1629 78 72 1,1 8,9
1977 199 177 28 226 2491 8,0 71 1,1 9,1
1978 298 266 38 336 3627 8,2 73 1,0 9,3
1979 430 382 61 490 6 059 71 6,3 1,0 8,1
1980 637 522 118 755 12 626 5,0 41 0,9 6,0
1981 1787 1342 270 2058 24551 73 5,5 1,1 8.4
1982 5470 3447 659 6129 48777 11.2 71 1,4 12,6
1983 15616 7187 1783 17 399 119 106 13,1 6,0 1,5 14,6
1984 52763 25838 5125 57 888 390 573 13,5 6,6 1,3 14,8
1985 229 562 146 908 19 695 249 257 1418088 16,2 10,4 1.4 176
1986 674952 346 709 54 848 729 800 3 826 268 176 9.1 1,4 19,1

1987 2205652 1196814 190783 2396434 12788579 17,2 9,4 15 18,7

1988 19790 119 11 326 639 1 555565 21 345684 100000000 19,8 n.3 1.6 21,3
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Em tal situacdo é impossivel conceber uma politica fiscal restritiva o suficien-
te para equilibrar as contas do governo e recuperar sua capacidade de investimen-
to. Ora, se os encargos da divida ja representam mais da metade da carga tributa-
ria, seria necessario um aumento de mais de 50% dos impostos s6 para compensar
esses pagamentos. Mesmo assim, com uma carga tributdria absurdamente alta
(36% do PIB), a poupanca em conta corrente seria proxima de zero.

O que restaria fazer em uma situacdo como esta?

E evidente que, em um contexto de elevado endividamento publico e inflagio
acelerada, os encargos nominais da divida publica tendem a crescer em propor¢ao
muito superior a da receita do governo.

Na Tabela 2 verifica-se que o saldo médio da divida publica federal em circu-
lagdo (OTN + LTN) devera mostrar representatividade proxima a 20% do PIB em
1988 (coluna 6). Tendo em vista que a corre¢io monetaria deverd alcancar 12,9%
do PIB (Tabela 1), o seu pagamento representaria liquida¢ao correspondente a
64,5% do total da divida publica federal, o que seria desejavel, porém altamente
improvavel, em razdo da impossibilidade de geracao de carga fiscal suficiente para
atender a esses encargos nominais.

Dessa forma, para melhor entendimento da real situacdo das finangas do go-
verno, com vistas a formula¢io da politica fiscal, procedeu-se a um ajuste na série
de contas nacionais, de modo a retirar, da despesa de encargos da divida interna, a
parcela correspondente a corre¢io monetaria. Ou seja, considerou-se que a corre-
¢do monetaria, em uma conjuntura de inflagdo elevada, é melhor classificada como
principal do que como encargo da divida. A série resultante desse ajustamento,
(Tabela 3) fica bem mais compreensivel e apropriada a formulagido da politica
fiscal.

Na Tabela 3 verifica-se que os juros da divida interna, que até 1980 se mantém
em percentual reduzido (0,7% do PIB), pulam para 2,2% do PIB em 1985, como
consequéncia do elevado endividamento do governo, reflexo, em grande parte, do
aumento das taxas de juros internacionais e da interrupgao do fluxo de recursos
externos.

A gradativa redugao da carga tributaria bruta e 0 aumento dos juros da divida
interna explicam a acentuada deteriora¢io das financas do governo, cuja poupan-
¢a em conta corrente - ajustada na forma descrita - cai de 6,1% do PIB em 1970
para 0,2% em 1985, aumentando para 2,0% em 1986, como consequéncia da
recuperagao da arrecadacdo, e voltando novamente a cair em 1987 e 1988, alcan-
¢ando resultados negativos estimados em 1,2% e 1,9% do PIB, respectivamente.

Enquanto isso, a divida mobiliaria consolidada dos governos federal, estadual

e municipal aumenta rapidamente, passando de 5% do PIB em 1970 para 8% ao
final da década e mais de 20% em 1988.
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Tabela 3: Poupanca do governo em conta corrente
(Conceito de Contas Nacionais)

(em% do PIB)
Discriminacao 1970 1975 1980 1985 1986 1(9;,3)7 1?38
A) Receita tributaria bruta 26,0 26,3 242 220 243 226 221
Impostos diretos 9,2 11,8 109 11,7 121 1,2 -
Impostos indiretos 16,8 14,5 13,3 10,3 12,2 1.4 -
B) Transferéncias 8,6 11,0 12,9 12,1 12,1 11,6 12,2
Juros da divida Interna’ 0,7 04 0,7 2,2 1,1 1,2 1,5
Juros da divida externa 0.0 0,2 0,4 15 1,4 1,4 1,8
Assisténcia e Previdéncia 82 70 76 71 76 7.0 75
Subsidios 0,8 2,8 3,6 1,6 1,4 1,4 0,8
Outrass -1.1 0,6 06 -03 0,6 0,6 0,6
C) Receita lig. do governo (A-B) 174 15,3 11,3 99 122 11,0 9,9
D) Despesa corrente do governo 11,3 10,7 90 9,7 102 12,2 11.8
Salarios e encargos 8,3 75 6,2 6,8 70 77 78
Compras de bens e servicos 3,0 3,2 2,8 2,9 3,2 4,5 4,0
E) Poupanca em conta corrente (C-D) 6,1 4,6 2,3 0,2 2,0 -1,2 -19
F) Investimento do governo 4.4 4.1 2,3 2,3 3.0 3.2 25

Fonte: FIBGE e Dep. Econdémico do Banco Central.

1 Exclui correcdo monetaria.

2 Resultado liquido de transferéncias diversas menos outras receitas. (P) Preliminar.
(E) Estimado.

No que se refere aos investimentos, o governo ainda consegue, até 1975, man-
té-los no patamar de 4% do PIB. A partir dai, contudo, ha clara tendéncia decli-
nante, chegando-se aos anos 80 com investimentos governamentais corresponden-
tes a pouco mais de 2% do PIB.

O reconhecimento da impossibilidade de manuten¢dao de tamanho desequili-
brio tem levado o governo, a partir de 1987, a enfatizar a necessidade de urgente
recuperagao das finangas governamentais, tanto através do aumento da carga tri-
butéria liquida, como da contencdo das despesas correntes.

OS EFEITOS DA INFLACAO NA MENSURACAO DOS DEFICITS FISCAIS

Conforme mostrado anteriormente, o ajustamento na série de contas nacionais,
retirando da despesa de juros da divida interna a parcela correspondente a corre¢iao
monetdaria, propiciou uma série mais compreensivel e apropriada a formulacdo da
politica fiscal. Nesse sentido, considerou-se que o pagamento de corre¢io moneta-
ria, em uma conjuntura de inflacio elevada, é melhor classificada como amortiza-
¢do do principal do que como encargo da divida.

Esse ponto de vista é refor¢ado em estudo recente, de autoria dos professores
Vito Tanzi, Mario 1. Blejer e Mario O. Teijeiro (1988), intitulado “Os efeitos da
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inflagio na mensuragao de déficits fiscais”. Os principais aspectos desse estudo
serdo exaustivamente explorados nesta e nas duas proximas se¢des.

A inflagdo afeta a receita e o gasto do governo de diferentes formas; como
consequéncia, ela geralmente altera o porte do déficit fiscal. Conquanto exista
agora uma ampla literatura que discute a relagao entre receita fiscal e inflacdo,
existe pouco material escrito que discuta o impacto da inflagao sobre o nivel do
gasto publico.

A principio pareceria realista assumir que diferentes partes do or¢amento res-
ponderiam diferentemente a pressao inflaciondria. Entretanto, essas reagoes geral-
mente dependem de consideracdes politicas, forgas sindicais, regras de indexacdo
para saldrios e pensdes, e assim por diante.

Torna-se, pois, dificil generalizar a “relacdo automatica” entre o nivel de gasto
publico e a taxa de inflacio. Uma grande excecdo é representada pelo comporta-
mento de pagamentos nominais de juros relacionado ao atendimento do servigo da
divida publica. Para esta categoria de despesa é agora geralmente reconhecido que
um aumento na inflacdo esperada geralmente conduz a um aumento regularmente
automadtico nos pagamentos de juros nominais.

O aumento do pagamento de juros em um contexto inflacionario é geralmen-
te explicado pelo “efeito Fisher”, segundo o qual, durante um periodo inflaciondrio,
a taxa nominal de juros tende a aproximar-se da taxa real que houver prevalecido
na auséncia de inflacdo mais a taxa esperada de inflagdo. Assim, ndo obstante na
pratica as taxas nominais de juros possam crescer mais ou menos do que o nivel
teorizado por Fisher, ndo haveria divida com relacdo ao fato de que, quando a
taxa esperada de inflacdo cresce, a taxa nominal de juros também cresce, a ndo ser
que artificialmente reprimida pela acao governamental.

Um aumento na taxa esperada de inflagdo pode conduzir a rapidos e drama-
ticos aumentos nas despesas nominais de juros quando a divida publica interna
representa propor¢ao substancial do PIB.

A titulo de exemplo e, para efeitos de simplificacdo, considere-se que toda a
divida do governo se encontre em poder de um unico individuo, que tem toda a sua
renda formada pelos pagamentos de juros recebidos do governo, estabelecendo seu
comportamento como consumidor sobre aquela renda. Considere-se, também, que
a divida publica é formada por titulos de curto prazo. Seja o porte dessa divida
igual a US$ 1 milhdo. Com expectativa de estabilidade de precos e uma taxa de
juros nominal (e real) de 5%, a renda do individuo e a despesa de juros do governo
seriam exatamente iguais a US$ 50 mil.

Com uma taxa de inflacdo esperada de 10% e assumindo que o efeito Fisher
se mantém, a taxa nominal de juros se tornaria 15%. Entdo a renda nominal de
juros recebida pelo individuo cresceria de US$ 50 mil para US$ 150 mil e, natural-
mente, a despesa de juros por parte do governo cresceria em igual valor. Portanto,
um aumento na taxa de inflagdo de zero para 10% elevou em 200% a despesa do
governo com juros. Este exemplo permite-nos evidenciar a principal questao a ser
analisada no presente estudo: como um individuo cuja renda de juros cresce de
200% reagiria a esse aumento? Trés reagdes alternativas podem ser consideradas.
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A primeira considera um individuo perfeitamente racional. Ele percebe que,
enquanto sua renda proveniente de juros nominais cresceu de 200%, sua renda real
ndo variou, porque US$ 100 mil dos US$ 150 mil de renda de juros nominal repre-
sentam apenas uma compensag¢ao pela erosdo do valor real de seu capital financei-
ro. Essa compensacdo sera denominada corre¢io monetaria.

A corre¢io monetdria representa um retorno de capital em vez de um retorno
sobre o capital, uma vez que uma taxa de inflagio de 10% reduz o valor real de
seu capital financeiro em US$ 100 mil ap6s um ano.

Os adeptos dessa escola iriam defender a ideia de que o individuo iria tratar
esses US$ 100 mil exatamente da mesma maneira como haveria tratado um paga-
mento de amortizagdo igual a US$ 100 mil, uma vez que, em um senso econémico
real, embora nio em um senso contabil ou legal, representa uma amortizacao.

Assim, seu comportamento como consumidor continuara a ser determinado
pelo valor real de sua renda permanente que, presumivelmente, ndo terd variado.
Em outras palavras, o individuo poupara toda a corre¢io monetaria. Portanto, nao
se deve tratar essa corre¢ao monetaria de maneira diferente dos pagamentos nor-
mais de amortizagdo. Tendo em vista que os pagamentos de amortiza¢do nao re-
presentam parte do déficit fiscal, a correcio monetdria nio deveria também ser
parte desse déficit.

A segunda alternativa assume que o individuo nao distingue entre pagamento
de juros reais e corre¢des monetdrias, indiferente 2 magnitude da taxa esperada de
inflagdo. Contudo, na qualidade de consumidor, ele iria tratar integralmente o
pagamento de juros de US$ 150 mil, recebidos quando a taxa da inflagio é 10%,
da mesma maneira que os US$ 50 mil de pagamentos de juros, recebidos quando
a taxa de inflacao esperada era zero. Assim, ele iria se comportar como se a sua
renda real tivesse, de fato, crescido de US$ 50 mil para US$ 150 mil.

Sob essa suposicdo, que € a tinica implicita na medida convencional do déficit
fiscal, as corre¢cdes monetdrias sio tratadas como renda, enquanto os pagamentos
de amortiza¢oes ndo sao considerados renda por aqueles que os recebem, ou des-
pesa corrente por parte do governo, ndo sendo, portanto, considerados como res-
ponsaveis por aumentos no déficit ou por afetar a demanda agregada. A medida
convencional do déficit é, portanto, altamente sensivel a taxa de inflacdo, sempre
que o porte da divida interna seja significativo.

Na terceira alternativa pode-se assumir que as duas anteriores apresentam uma
versio irrealista da realidade. A proporcdo que a taxa esperada de inflacdo cresce,
o enfoque convencional propicia uma medida progressivamente mais distorcida do
porte do ajustamento fiscal necessario para que o pais consiga a estabilidade eco-
nomica.

Note-se que por ajustamento fiscal entende-se 0 aumento na participagdo da
receita do governo em relacdo ao PIB, ou a reduc¢io na participagao das despesas
governamentais nao relacionadas a juros comparativamente ao PIB. Assim, o ajus-
tamento fiscal é relacionado ao que se conhece como “déficit primario”, que repre-
senta o déficit fiscal convencional, liquido do pagamento de juros.

Infelizmente, se por um lado € facil criticar essas duas versdes antagonicas da
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medida do déficit fiscal, é muito dificil, ou até impossivel, propor uma medida al-
ternativa que ndao mostre as fraquezas referidas para as duas primeiras.

Efeitos da inflacao sobre os déficits fiscais Definicao convencional de déficits
fiscais

Os déficits fiscais, conforme convencionalmente definidos em um regime de
caixa, medem a diferenca entre os desembolsos totais de caixa do governo - incluin-
do despesas de juros, mas excluindo pagamentos de amortiza¢do sobre o saldo
existente da divida publica - e o total das receitas de caixa (incluindo receita fiscal,
receita ndo fiscal e subvencdo, mas excluindo recursos de empréstimos).

Essa defini¢do difere do Sistema de Contas Nacionais (SCN) em dois aspectos
importantes: 1. é calculada em regime de caixa, enquanto a defini¢io do SCN é pri-
mordialmente baseada em regime de competéncia; 2. considera o empréstimo liquido
ao setor privado como despesa contribuindo para a determinagio do déficit.

Voltando a definicao de déficits fiscais em regime de caixa, vale ressaltar que
nem todas as despesas relacionadas ao atendimento do servico da divida publica
estdo incluidas na mensuracdo do déficit. Assim é que os pagamentos de juros sio
adicionados a despesas ndo relacionadas a divida, porém os pagamentos de amor-
tiza¢oes sao excluidos. Por outro lado, as receitas correntes sio registradas como
renda do governo, enquanto recursos de empréstimos nao o sao. Dessa forma, os
déficits refletem a diferenca a ser coberta pelo financiamento liquido do governo,
incluindo empréstimo direto do Banco Central.

Contudo, os déficits fiscais assim definidos ndo propiciam uma medida direta
da expansdo monetdria nem uma medida da pressio bruta do governo sobre os
mercados de crédito, tendo em vista que os financiamentos requeridos para finan-
ciar pagamentos de amortiza¢io ndo sdo incluidos como parte do déficit.

Assim conceituado o déficit, existem dois tipos de operacdes financeiras gover-
namentais, cada uma envolvendo a divida mantida internamente, que nao afetam
o déficit fiscal corrente.

Primeiro, qualquer operacdo que envolva apenas mudanca na composi¢ao da
divida do governo, como, por exemplo, a substitui¢do de titulos de longo prazo por
titulos do Tesouro de curto prazo e vice-versa. Segundo, qualquer operagdo que
envolva a monetizagdo da divida governamental existente.

O primeiro tipo de operagio reflete uma politica de administragao de divida
desenhada com vistas a obtencao de uma estrutura particular de maturidade da
divida do governo. O segundo tipo reflete operagdes de open-market pelo Banco
Central, isto é, politica monetdria pura.

Portanto, a definicao convencional de déficit fiscal é independente da estrutu-
ra de maturidade da divida interna existente do governo e do grau de monetizagio
da divida que o Banco Central possa manobrar para objetivos puramente de poli-
tica monetaria.

Essa conclusdo nio € védlida para prazos mais longos, de vez que tanto a poli-
tica de administracdo da divida como as operacoes de open-market irdo, eventual-
mente, afetar o porte do déficit.
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Efeitos da inflacao sobre o pagamento de juros
e sobre déficits fiscais convencionais

A inflagdo tem impacto direto sobre o servico de juros nominais da divida pi-
blica sempre que incorporada em expectativas e, portanto, refletida em taxas nomi-
nais de juros. A fim de isolar esse efeito das outras consequéncias de inflacio sobre
o orcamento do governo, imagine-se que: l. as despesas ndo relacionadas a juros
crescem pari passu com a inflacao; 2. através de a¢oes discriciondrias, formuladores
de politica ajustem o sistema de impostos a um novo meio ambiente inflacionario, de
maneira a manter constante a participagao da receita de impostos, no PIB.

E 6bvio que uma hipétese como essa nio pode ser adotada para pagamentos
de juros sobre a divida do governo. O crescimento do pagamento de juros nominais
sobre a divida interna existente estd em geral fora do controle das autoridades
fiscais, @ medida que se acha amarrado a evoluc¢do das taxas de juros de mercado
e a cldusulas de indexacdo. Geralmente, entretanto, conforme ja mostrado, o au-
mento nos pagamentos de juros nominais ndo representa uma transferéncia real de
poder de compra do governo para os detentores da divida.

Contudo, ainda que os detentores da divida ndo se encontram mais ricos em
termos reais em virtude do nivel mais elevado das taxas de juros nominais, em
termos relativos podem estar mais ricos caso a inflagao tenha reduzido as rendas
reais de outros grupos.

No Apéndice, o efeito que um aumento na taxa de inflagdo produz sobre dé-
ficits fiscais convencionais na presenca de taxas de juros flutuantes acha-se formal-
mente ilustrado. O exercicio pressupde que as receitas do governo e as despesas
ndo relacionadas a juros seguem a evolugdo do nivel de precos. Em outras palavras,
pressupoe que o déficit primario ndo é afetado pela taxa de inflacao (o déficit pri-
mario consiste na diferenca entre despesa do governo, excluindo todos os paga-
mentos de juros, e a receita do governo). Além disso, pressupoe também a presen-
¢a de um efeito Fisher completo, tal que as taxas nominais de juros se ajustem
completamente a taxa esperada de inflagdo para render uma taxa real de retorno
constante esperada. Ademais, a inflagio atual e a esperada sdo pressupostas iguais
e toda a divida é de origem interna. Naturalmente, se a taxa atual de inflacio di-
verge da taxa esperada, a taxa real ex post ird variar.

Sob essas hipoteses, mostra-se que, quando a inflacdo se acelera, as despesas
de juros nominais crescem mais do que proporcionalmente ao nivel de precos,
conduzindo a um aumento no déficit fiscal, em relagio ao PIB. O contrério se ve-
rifica se a taxa de inflacdo se desacelera.

O entendimento é de que, enquanto a inflagdo, por hipdtese, ndo afeta o valor
real das receitas e das despesas ndo relacionadas a juros e, portanto, nao afeta o
déficit primdrio, aumenta o valor real dos pagamentos de juros para compensar os
tomadores de titulos publicos federais da reducao no valor real do saldo da divida
existente. A magnitude desse efeito depende tanto da taxa da inflagio como do
porte do saldo dos juros flutuantes da divida interna.

Uma demonstragao similar fornecida no Apéndice indica que os déficits con-
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vencionais ndo sao afetados pela inflacao, quando a divida publica se encontra ou
vinculada a um indice (e a correcio monetdria é entdo considerada como amorti-
zacao), ou denominada em moeda estrangeira.

Essa demonstragio € aplicavel aos casos da divida interna indexada, desde que
0 aumento no valor nominal da divida devido a indexag¢ao seja excluido da defini-
¢ao convencional de déficit.

Caso a parte indexada seja incluida, os resultados sao os mesmos do que com
divida flutuante.

Para mostrar esse resultado, isto é, que os déficits convencionais niao sio afe-
tados pela inflacdo quando a divida publica se encontra ou vinculada a um indice,
ou denominada em moeda estrangeira, considera-se que a taxa de cimbio real ndo
varia. Ademais, considera-se que a inflacdo externa seja zero.

Quando a inflacdo interna se acelera, a depreciacio da moeda conduz a um
incremento no valor interno da divida externa proporcional a variacdo do nivel de
precos do pais. Ndo obstante o valor real do saldo da divida ndo se altere, os pa-
gamentos de juros crescerdo a mesma taxa dos precos internos, mantendo constan-
te sua participagao no PIB.

Entretanto, na presenca da inflagao, e considerando que a divida interna é
constituida por instrumento de curto prazo, a participagdo relativa do déficit con-
vencional no PIB torna-se uma fun¢iao da taxa de inflacdo, do tamanho da divida
publica interna e da composi¢io interna e externa do total da divida publica.

Os paises cuja divida publica seja integralmente denominada em moedas es-
trangeiras nao terdo seus déficits fiscais como parcelas do PIB afetados por suas
taxas de inflacdo, independentemente da magnitude desse déficit.

Por outro lado, os paises cujas dividas sio mantidas a taxas de juros flutuantes
irdo, contrariamente, refletir um déficit fiscal dependente da taxa de inflagdo e da
magnitude de sua divida publica.

Essa assimetria resulta exclusivamente da convengdo de que, enquanto todos
0s pagamentos de juros nominais (inclusive o prémio de inflagdo contido na taxa
de juros nominal) sio considerados despesas, contribuindo assim para o déficit
fiscal, os pagamentos de amortizacdes ndo sio considerados despesas e, portanto,
ndo contribuem para o aumento do déficit medido sob a ética convencional.

Nos periodos de elevadas taxas de inflacdo, a taxa a qual um pais se acha
implicitamente for¢ado a amortizar seus débitos aumenta, porém a amortizagio de
fato ndo é reconhecida como tal. Quanto mais elevada for a taxa de inflagdo, mais
rapida serd a amortizag¢do implicita.

As consequéncias da inflacao sobre o déficit na presenca de alguns tipos de
instrumento de divida também merecem comentario. A medida que titulos federais
de longo prazo com juros fixos tém-se constituido no principal instrumento de fi-
nanciamento do governo, as despesas de juros nominais ndo serdo afetadas por
uma eclosdo inflaciondria que nao tenha sido antecipada a época em que os titulos
foram vendidos. Isso significa que, inicialmente, os gastos com juros e, portanto, o
déficit fiscal, tendem a declinar como parcela do PIB. Nesse caso, o governo tem
um ganho inflaciondrio as custas dos tomadores de titulos de longo prazo. Existird
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uma taxacao de capital implicita sobre aqueles que detém a divida publica. Essa
taxacdo de capital pode ser considerada parte do imposto inflaciondrio arrecadado
pelo governo sobre seus passivos monetarios e outros. Entretanto, quando esses
instrumentos de longo prazo se tornam devidos a época de seus resgates, a amor-
tizacdo tera de ser financiada pela emissao de novos titulos. Estes irdo render uma
maior taxa de juros, que ird refletir a expectativa de taxa de inflagio aumentada.

Conforme antes mencionado, o caso de divida interna indexada é quase idén-
tico ao caso da divida externa, desde que o ajustamento do principal a inflacdo -
isto €, a correcdo monetdria - seja tratado como amortizagdo, nao sendo portanto
considerado como despesa de juros.

Assim é que nem o Manual de Estatisticas de Financas Governamentais, do
Fundo Monetdrio Internacional, nem o do Sistema de Contas Nacionais, das Na-
¢oes Unidas, recomendam a inclusdo de pagamentos de indexagdo como despesas
determinantes de déficits.

APENDICE

Impacto da inflacao sobre o déficit na presenca de diferentes modalidades de
endividamento

Neste apéndice uma demonstra¢ao formal é desenvolvida para mostrar o im-
pacto diferenciado da inflagdo sobre déficits convencionalmente definidos na pre-
senga de diferentes modalidades de endividamento.

Para tornar essa. demonstra¢ao o mais simples possivel, assume-se que:

1. a renda real permanece constante ao longo do tempo;

2. o or¢camento estd inicialmente em equilibrio, sendo os pagamentos de juros
reais financiados por um superdvit de todas as outras operacdes;

3. as taxas nominais de juros sobre a divida publica mudam imediatamente
seguindo varia¢des na taxa de inflacdo, de modo a manter constante a taxa
real de juros;

4. sdo iguais as taxas de inflagdo esperada e ocorrida;

5. as politicas governamentais mantém receitas e despesas nio relacionadas a
juros crescendo pari passu com a inflacdo;

6. a taxa de inflagdo é constante.
O equilibrio inicial no orcamento implica que:

Do:Go_Ro+SD-r:¢’ (1)
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onde

D, = déficit fiscal no perioc
R, = receitas no periodo ini
G, = despesas do governo n
S, = saldo da divida public
r = taxa real de juros.

Divida com juros flutuantes
O pressuposto de total ajustamento da taxa nominal de juros (i) a inflacao
implica que:
i= (14 +r)—1=14r+n+rmr—1=xn+r(1+ 7 (2)
O déficit fiscal no periodo n (Dn) tornar-se-ia:

Dh=(Go—Ro)(1 + )"+ [So+ 3Dn—i] [x+r( +m] 3
i=1

O primeiro termo do lado direito da equacdo (3) reflete o pressuposto de que
as receitas do governo e as despesas nio relacionadas a juros crescem pari passu
com a inflagdo. O segundo termo representa o montante de pagamentos de juros
no periodo n; o saldo da divida sobre o qual o juro nominal é pago no periodo n
¢ igual ao saldo da divida no periodo zero (So) mais os déficits acumulados até o
inicio do periodo n.

A equagao (3) implica que, dada a equagao (1), o déficit no periodo 1 é:

DI:-(GO—RO)(1+“)+[So+Do][7"+r(1+7")]
Como D, = ¢

D:
D,

(Go—Ro) (1 + 1) + Som + Sor (1 + w)
(Go_" Ro+ Sor) (1 +TC)+ SO‘E...Dlz So']':

(1

Para o periodo 2 o déficit sera:

D= (Go—R) (1 + 7+ So + D) [m+r (1 +m)]."
D:=(Go—R) (1 + 12>+ So+ Som) [F+1r(1 +m)]."

De=(Go—Ro) (1 + ®)? 4+ So + S (1 + ) + So® + Somr (1 +m) ..
D2: (GO_RO) (1 +TC)2 +Son+ So'n2 ‘+‘ (1 +1‘C)280r..-

D2 = (Go — Ro + Sor) (1 +W)2+Soﬁ(1 +75):SOTC(1 + ®) ..
De=Som (1 + m) (5)

Revista de Economia Politica 09 (3), 1989 « pp. 370-385 383



Generalizando, tem-se:

Dn = Som (1 4+ w)*1 (6)

Dado o pressuposto de um nivel fixo de renda real, isto é, que o PIB nominal
cresca a mesma taxa da inflagao, tem-se:

PIB, = PIB, (1 4 w)* (7)
Pode-se, pois, concluir que o déficit em termos do PIB sera dado pela relacio:

ECRONL I (8)

PIB. PIB, (1 + )

que é fungdo positiva da taxa de inflagdo e do saldo inicial da divida com juros
flutuantes da divida em termos do PIB.

Divida externa

No caso da divida externa, bem como no caso da divida interna indexada, na
qual a indexacdo nio é tratada como despeca determinante do déficit, a taxa de juros
ndo é afetada pela inflacdo interna (a inflagido externa é suposta nula). Os pagamen-
tos totais de juros, entretanto, irdo crescer com a inflacio porque o valor nominal do
saldo da divida em termos de moeda corrente nacional cresce a medida que a taxa
de cAmbio se desvaloriza. A equacido (3) tem de ser reformulada para (3a):

Da = (Go — R) (1 + )" + [So + 3 Dail [ + 1 (1 + m] (3)

Dr = (Go—R) (1 4 " + [So+ SDacil[m+1(1 +m] 32

O segundo termo do lado direito reflete os pagamentos de juros. A taxa de
juros (r) é aplicada sobre a divida inicial indexada pela taxa de depreciacao da
moeda corrente (d) e sobre a divida acumulada em decorréncia de déficits subse-
quentes, indexada também até o final do periodo n.

Tendo em conta o pressuposto de que d = r, a equacdo (3a) para o periodo 1
torna-se:

D1:(G0~Ro)(1+ﬁ)+so(1+ﬂ)r:(1+TC)[G0‘_'R0+SOX‘]:¢

e, para o periodo 2:

De=(Go—R) (I + M2+ Se(l +7)2:=(1+m?[GCo— Ry + Sou] = ¢

O orcamento, contudo, permanece balanceado a2 medida que o aumento nos
pagamentos de juros nominais seja igual ao aumento no excesso original de recei-
tas sobre despesas nao relacionadas a juros.
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