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RESUMO: O desequilibrio do setor publico brasileiro, medido pelo crescimento da divida
liquida global do setor publico em relagdo ao PIB, é examinado com e sem o “Plano Cru-
zado”. Dois modelos sao usados, um baseado em um quadro de tempo discreto e outro
baseado em um quadro de tempo continuo, para tragar trajetorias da relagdo divida-PIB
para o restante da década, concentrando-se no periodo 1985-1990. Chegam-se a duas con-
clusdes principais. A primeira, de natureza tedrica, é que os modelos de tempo discreto sio
inadequados em um contexto inflacionario, pois subestimam severamente o imposto infla-
ciondrio. A segunda é que o Plano Cruzado pode exercer forte pressdo sobre as financas do
governo devido a queda drastica do imposto inflacionario.
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O “desequilibrio” do setor publico brasileiro tornou-se um dos temas centrais
do debate econdmico nos anos 80. Desde 1981, a economia brasileira vem passan-
do por uma série de ajustes destinados a equilibrar a sua conta de transacdes cor-
rentes e a viabilizar o controle do processo inflaciondrio. Se o ajuste externo foi de
certa forma alcancado através de medidas econdmicas ortodoxas (controle de ab-
sor¢ao doméstica, desvalorizagao cambial...), o controle do processo inflacionario
exigiu a adoc¢do de um “choque heterodoxo”, cujo componente bdsico é o contro-
le de precos.

Ao longo deste periodo, o desequilibrio do setor publico (i.¢, a divida global
do setor) cresceu significativamente. Em parte tal evolugdo foi uma consequéncia
da prépria dindmica do ajuste da economia brasileira frente a restri¢do externa. O
melhor desempenho da conta de transagoes correntes foi basicamente determinado
por crescentes saldos comerciais, controlados majoritariamente pelo setor privado.
Na medida em que o setor publico é responsavel por cerca de 80% da divida ex-
terna brasileira, a cobertura do servico desta divida exigiu uma continua transfe-
réncia de recursos do setor privado para o setor publico e, em seguida, para o ex-
terior. Tal transferéncia teve como contrapartida o crescimento da divida publica
interna.

Este trabalho analisa cendrios alternativos no que tange a evolu¢do da divida
global do setor publico brasileiro nos proximos anos. Partindo da hipdtese de que
o equilibrio externo, definido abaixo, foi alcancado e que choques exégenos adver-
sos ndo ocorrerdo, algumas trajetdrias da divida publica (interna e externa) sdo
calculadas com base em modelos de cardter discreto e continuo. Os cendrios ma-
croecondmicos subjacentes a estes calculos sdo explicitados a seguir.! O impacto
do Programa de Estabilizacdo Economica (i.é, o Plano Cruzado) sobre a relagio
divida/PIB, em particular, é avaliado no Aambito dos dois modelos estudados.

O MODELO D1SCRETO?

O modelo aqui apresentado se baseia nos trabalhos de Fraga Neto e Lara
Resende (1985) e Primo Braga e Welch (1985). A sua primeira equacdo diz respei-
to a restricao or¢amentaria do setor publico (exclusive autoridades monetdrias):

(G, — T) + i*EDE, + iB? = EADE + AB, (1)

L Este trabalho foi elaborado durante o 1°. semestre de 1986 quando tanto a politica econémica pos-
cruzado quanto as informagdes sobre o estado de certas varidveis macroecondmicas (déficit pablico,
taxa de inflagdo, desempenho da balanga comercial etc.) estavam sujeitas a toda sorte de conjecturas.
O fato de as hipoteses aqui adotadas poderem ser classificadas ex post (inicio de 1987) de otimistas
apenas robustece as conclusdes do trabalho.

2 Todas as variavéis deste modelo tém, por hipétese, um comportamento discreto, ou seja, elas somen-
te se alteram (quando se alteram) ao final do periodo analisado. O operador A. é definido da seguinte
forma: Ag, = 6, — 6,_,; ; 0 operador (.), por sua vez, ¢ definido como f = —-.

t—1
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G representa todos os dispéndios ndo-financeiros do setor publico consolidado
(Unido, Estados, Municipios, Autarquias, Sistema SEST); T sdo as receitas liquidas
nao-financeiras do setor publico; i* é a taxa de juros nominal média que incide
sobre a divida externa; i é a taxa de juros nominal média que incide sobre a divida
interna; E € a taxa de cAmbio média (Cz$/US$); DC € o estoque liquido de divida
publica externa sob responsabilidade do setor publico; B é o estoque de divida
interna liquida total do governo (inclui divida mobilidria, divida junto ao setor
financeiro privado, empreiteiras e fornecedores menos haveres das autoridades
monetdrias), BP € o estoque de divida interna liquida nas maos do publico.

A restri¢do das autoridades monetdrias, por sua vez, pode ser apresentada na
seguinte forma:?

E(AR) + A(B, — BP) = AM? (2)

R representa as reservas internacionais liquidas. (B — B{?) reflete a parcela da
divida interna liquida em mios do proprio setor ptblico e Mb é a base monetaria.
Finalmente, as contas externas da economia brasileira sdo representadas por:

EAR, = E(X, - N) - i*ED,_; + EAD, + EAl (3)

(X = N) € a diferenga entre exportacdes e importagoes de bens e servigos nao-
-fatores. O termo i,* E; D;_1 é uma proxy para o montante de dispéndios liquidos
na conta corrente vinculados a conta de capital. D é o estoque liquido da divida
externa brasileira e I é o investimento externo liquido.*

Cabe neste ponto explicitar as hipoteses adotadas no que tange a evolucdo das
contas externas da economia brasileira nos proximos anos. Em esséncia, admite-se
que o equilibrio externo serd mantido da seguinte forma: i) o hiato de recursos
negativos (N - X), gerado pelo esforco de ajustamento da economia brasileira, so-
mado aos investimentos externos liquidos no Brasil produzird o montante de divi-
sas necessario para o pagamento dos juros da divida externa; ii) ao longo do pe-
riodo 1986-90, o Brasil “rolarda” integralmente a sua divida externa. Tais hipoteses
podem ser traduzidas nas seguintes expressoes:

E(X, — N) + EAI = i*ED,_, (4)

3 A equacdo (2) é uma versio simplificada do orcamento monetario no caso brasileiro. Ela se abstrai
de mudancgas no passivo ndo-monetario das autoridades monetarias (basicamente, os depdsitos em
moeda estrangeira associadas a Resolu¢io no. 432), de alteragdes no crédito doméstico ao setor
privado e dos pagamentos de juros associados aos diversos itens da estrutura de passivos e ativos das
autoridades monetdrias. Em sintese, a equagdo (2) sugere que o Banco Central brasileiro mantera
congelados os depdsitos em moeda estrangeira e o nivel de crédito doméstico ao setor privado ao longo
do periodo em questdo. Para detalhes adicionais sobre o orcamento monetdrio veja Dornbusch e
Moura da Silva (1984).

4 Os dois primeiros termos do lado direito da equacio (3) refletem a conta de transacdes correntes do ba-
lanco de pagamentos (a menos de transferéncias unilaterais). Os dois termos seguintes sintetizam a conta
de capital. Cabe assinalar que a hipétese de equilibrio externo — veja as equacdes (4), (5) e (6) — combina-
da com a hipétese de congelamento dos depésitos em moeda estrangeira implicam em ADG = 0.
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AD, = 0 (5)

Com base nestas hipdteses, o equilibrio externo da economia brasileira se
traduz em:

E/AR, = 0 (6)
As expressoes (1), (2) e (6) permitem escrever:
ABf = (G — T) + P¥EDP, + iBP, — AM? (7)

Admitindo que a politica cambial no periodo analisado continuard a guardar
relacdo com a taxa de inflacdo (P) e que a taxa de juros sobre a divida interna
reflita os ditames do mercado de crédito, tem-se:

E = (1 + P)E_, (8)

i = P, + 1,1 + P) 9)

onde r; é a taxa real média de juros que incide sobre a divida interna. Substituindo-
-se (8) e (9) na equagdo (7), obtém-se:

(BP - BP)) = (G, — T) + iz(1 + PYE,_, (10)
+ [P, + r(1 + PYIBP_; — AM?

Rearranjando os termos de (10) é possivel escrever:

Bf = (G, - T) + it + P)E_ DI, + [0 + r)(1 + PYIB, — amp  (11)

Com a finalidade de expressar a equagdo (11) como uma porcentagem do PIB,
divide-se a mesma por:

Py, = Py + f)t)(l + 90 (12)

onde Y; é o PIB em termos reais. O resultado desta divisdo é dado pela equacio
(13), onde as letras mintsculas com barras — p.ex., g; — representam a variavel em
tela como uma proporcao do PIB.

_ _ i _ 1 + 1\ = MPmP_
P _ _ G p . _ ot t= 13
O =@ - gy d <1 T 9l>b“‘ d + By + (13)

Admitindo-se que o déficit ndo-financeiro do setor publico consolidado se
encontra (e permanecera) zerado e que a politica monetdria seja passiva, tem-se:’

2 -1 =0 (14)

S Esta se admitindo implicitamente que a velocidade-renda da base cresce a mesma taxa que a renda.

302 Brazilian Journal of Political Econoy 07 (3), 1987 « pp. 299-311



M? = P, (15)
Com base em (13), (14) e (15) é possivel escrever:

e 5. b

1+ 9) 1+ § 1+ Ppa + 9)

A equagio (16) mostra que, a menos de um imposto inflacionario substancial,
o estoque da divida interna nas maos do setor privado como porcentagem do PIB

tende a crescer caso r, > §,. Estimativas recentes para rt sugerem que a taxa de
juros real média para o estoque global da divida interna (mobilidria e outras formas
de dividas contratuais) é nio inferior a 12% a.a.® Nestes termos, fica evidente o
compromisso entre inflagio e a relagido divida interna liquida/PIB, que os respon-
saveis pela politica econdmica brasileira tém de administrar. A equagdo (16), e as
equagoes (17) e (18) abaixo, fornecem a estrutura dinimica do modelo no que
tange as simula¢oes desenvolvidas nas proximas secoes:

—_ 4, (17
4= 1 )
o+
b
my_
=b _ 18
G R 1)

1.1. Cenario A: A Inflagao Inercial sem o Plano Cruzado

O conceito de inflagdo inercial, popularizado pelo Plano Cruzado, suscitou a
producdo de numerosos artigos académicos no Brasil.” Nesta primeira série de si-
mulagdes, admite-se que a inflacdo brasileira era, em esséncia, de natureza inercial
no momento da reforma monetaria (fevereiro de 1986). Neste contexto, na ausén-
cia de choques de oferta adversos, o Brasil manteria o mesmo patamar inflaciona-
rio que havia atingido ao final de 1985 — inicio de 1986: cerca de 350% a.a. No
que tange a y1, admite-se que o pais continuard a crescer a uma taxa de 7% a.a.,
compativel com a experiéncia historica brasileira.

Estimar o estoque de divida publica interna liquida é uma tarefa bastante dificil,
ja que tal estoque inclui ndo apenas a divida mobilidria em maos do setor privado,
mas também os varios tipos de dividas contratuais que o “governo” tém para com o
setor privado menos as dividas do setor privado para com o governo. Além disso, a
propria abrangéncia do conceito de setor pablico aqui utilizado faz com que a con-
solidacdo das suas dividas seja complexa. Uma proxy para BP. foi construida com

6 Ver Fraga Neto e Lara Resende (1985: 60).
7 Ver Lopes (1985); Lara Resende (1985a) e (1985b), entre outros.
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base em dados recentemente publicados pelo Banco Central.? Tais valores bem como
os utilizados para representar D¢ e MP sio apresentados na Tabela 1.

A taxa de juros nominal média (i*), que incide sobre a divida externa brasilei-
ra tem se localizado em torno de 12% a.a. — veja a Tabela 2. Como ja foi observa-
do anteriormente, r é de pelo menos 12% a.a. Neste contexto, duas projecoes serdo
feitas: a primeira com i* = r = 0,12; a segunda, refletindo uma visdo mais pessimis-
ta, utiliza o valor de 16% a.a. para r, mantendo i* = 0,12. Tal estimativa de r era a
meta almejada pela administracio Sarney quando da apresentagio do I PND da
Nova Republica no segundo semestre de 1985. Este fato sugere que o custo mar-
ginal da divida interna, em virtude do seu acelerado crescimento, ja se encontrava
em um patamar bem superior a 12% a.a. ao final de 1985.19

Os resultados das projegdes sdo apresentados nas Tabelas 3 e 4. E interessante
observar que o equilibrio nas contas externas faz com que o setor publico troque
divida externa por divida interna. A divida liquida global em rela¢io ao PIB (q1),
no entanto, cresce monotonicamente ao longo do periodo considerado em ambos
0S €asos.

2. Cenario B: O Modelo Discreto na Era do Cruzado

A implementagdo do Plano Cruzado pela administracdo Sarney mudou radi-
calmente as condi¢des macroecondmicas relevantes para a economia brasileira. E
dificil, no entanto, avaliar o impacto da reforma monetiria no que tange a evolugio
da divida interna do setor publico. Ao desarticular o processo inflaciondrio, o go-
verno se privou de uma parcela significativa do imposto inflacionario, aumentando
as suas necessidades de financiamento. Por outro lado, o processo de remonetizacdo
da economia oferece as autoridades econdmicas a chance de trocar divida publica
por moeda sem gerar pressoes de demanda significativas.

Tabela 1: Dividas liquidas do setor publico e base monetaria®

(US$ milhoes)
Divida interna Divida externa Base monetéria
(BP) % do PIB D8 % do PIB (MP) % do PIB
1982 21.135,5 75 38.978,0 13,6 8.630,5 3,1
1983 27720,0 13,2 50.273,0 24,0 6.302,0 3,0
1984 31.394,0 14,8 59.620,5 28,1 4.293,5 2,0
1985 36.732,0 16, 7 61.691,0 28, 1 4.581,5 2,1

Fonte: BACEN.
Observacéo: (a) valores médios no periodo.

8 Ver BACEN (1986).
? Ver I PND-NR (1985: Capitulo 1).

10 Moreira (1985) fornece evidéncia empirica de que a necessidade de financiamento do setor publico
tem sido a determinante principal dos niveis domésticos da taxa real de juros desde 1974.
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Tabela 2: Divida externa (privada e publica) @

(US$ milhoes)
ivi i 4dig©
Divida bruta Reservas IID|V|'da Pagamento Taxa de Ju!'?s média
liquida de juros (i)
1983 93.556 4.563 88.993 9.555 0,121@
1984 99.765 11.995 87774 10.203 0,115
19850 99.648 11.608 88.040 10.400 0,119

Fontes: BACEN; Martone ( 1985).
Observacées: ? Valores de final de periodo. ® Os dados de 1985 sdo estimativas preliminares. ¢ Calculada com

base na divisdo do pagamento de juros no periodo t pelo estoque de divida liquida no periodo t — 1. d Estimativa
de Martone (1985: 18).

Tabela 3: cenério al: inflacao inercial sem Plano Cruzado — modelo discreto
(hipteses: P, = 350% a.a.; §, = 7% a.a.; i} = r, = 12% a.a.)

d? br m? Gt
1985 28,1 16, 7 2,1 46,9
1986 26,3 19,1 2,0 474
1987 24,5 21,56 1,8 478
1988 22,9 23,9 1.7 48,5
1989 214 26.4 1,6 49,4
1990 20,0 28,9 1,5 50,4

Tabela 4: Cenério A2: inflacdo inercial sem plano cruzado
(hipdteses: P, = 350% a.a.; §, = 7% a.a.; if = 12% a.a.;r, = 16% a.a.)

a b me a
1985 28,1 16,7 2,1 46,9
1986 26,3 19,7 2,0 48,0
1987 24,5 22,9 1.8 49,2
1988 22,9 26,2 1.7 50,8
1989 21,4 29,8 1.6 52,8
1990 20,0 33,5 1.6 55,0

As projegoes feitas exploram hipdteses polares com relagdo ao processo de
remonetiza¢do da economia brasileira. Cabe ainda assinalar que, em ambos os
casos, admite-se que a economia brasileira apos o choque heterodoxo alcance um
“equilibrio” macrodindmico com as seguintes caracteristicas: i) o equilibrio nas
contas externas — veja equagao (6) — é mantidos ii) (G — T) permanece zerado; iii)
9 = 7% a.a.; iv) o processo inflaciondrio, uma vez eliminado o seu componente
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inercial, é mantido sob controle com f\’ =20% a.a. no periodo considerado.!'! Tais
hipoteses refletem expectativas extremamente otimistas no que diz respeito ao fu-
turo do Plano Cruzado. Este otimismo, porém, apenas torna mais robustos os re-
sultados que seguem.

Considere-se inicialmente o caso (improvavel) em que MP como porcentagem
do PIB nao se altera com a reforma. As Tabelas 5 e 6 sumariam as trajetorias da
divida publica sob os distintos conjuntos de hipdteses relativas a i* e r: na Tabela
5,1* =1r=12% a.a.; na Tabela 6,1 = 12% a.a.er = 16% a.a. Como era de se es-
perar a divida liquida global do setor publico em relagdo ao PIB cresce mais rapi-
damente do que nos casos andlogos do Cenario A, em virtude do menor imposto
inflaciondrio.

Evidentemente, se o governo conseguisse “rolar” a sua divida interna a uma
taxa de juros mais baixa, a situacio melhoraria significativamente. A guisa de
ilustracao € interessante calcular o valor de r, que garantiria a estabiliza¢do da re-
lacao divida liquida global/PIB neste cendrio. Tal taxa de juros seria da ordem de
1,6% a.a. (21,9% a.a. em termos nominais).'?

Todavia, como varios analistas tém enfatizado, a queda observada com a re-
forma na velocidade de circulagio de Mb propicia ao governo alternativas ndo-
-inflaciondrias de remonetiza¢io da economia.’® O caminho biasico para esta rer-
nonetiza¢do seria uma operacdo de grande porte para recompra de titulos da
divida publica via open market. Admitindo-ser = i* = 12% a.a., o Banco Central
teria de adquirir cerca de 36% da divida interna liquida média prevalecente em
1985 (aproximadamente, US$ 13,3 bilhdes ou 6,1% do PIB de 1985) caso preten-
desse zerar o crescimento da relacdo divida liquida global/PIB ainda em 1986.14 Tal
operacdo representaria um aumento da ordem de 290% na base monetaria, uma
expansio significativa e que dificilmente seria compativel com o patamar inflacio-
nario de 20% a.a.

1 Mantém-se a hipétese de uma politica monetaria passiva (1\7[? = P).
12 Ver o Apéndice A.
13 Ver, por exemplo, Longo (1986 b: 12).

147 remonetiza¢io da economia via uma operac¢io de open market pode ser ilustrada com base na
equagdo iii do Apéndice A, onde A representa a fragio do PIB segundo a qual a divida serd reduzida e
a base monetaria aumentada:

T+ =g (1 + 1)
T+ 5 1%M+[u+m
_[pt + 9+ Py,
a1+ Pya + 9

Am:[ —@M4~M~

(i)
} @, + N

Utilizando-se r = 0, 12 e as demais hipdteses explicitadas no Apéndice A ¢ possivel calcular que A = 6,1%.

306 Brazilian Journal of Political Econoy 07 (3), 1987 « pp. 299-311



Tabela 5: cenério b1 : modelo discreto na era do Cruzado
(HIPOTESES: P, = 20% a.a.; §, = 7% a.a.; if = r, = 12% a.a.)

=G =P —b =

dq by mg Gt
1985 28,1 16,7 2,1 46,9
1986 26,3 20,3 2,0 48,6
1987 24,5 23,9 1.8 50,2
1988 22,9 27,5 1,7 52,1
1989 21,4 31,1 1,6 54,1
1990 20,0 34,7 175 56,2

Cenario b2: modelo discreto na era do Cruzado
(HIPOTESES: P, = 20% a.a.; y, = 7% a.a.; if = r, = 12% a.a.)

a; b m G
1985 28,1 16,7 2,1 46,9
1986 26,3 20,3 2,0 48,6
1987 24,5 23,9 1.8 50,2
1988 22,9 27,5 1.7 52,1
1989 21,4 31,1 1.6 54,1
1990 20,0 34,7 1ts) 56,2

Cabe por fim assinalar que um cendrio alternativo favoravel ao Brasil poderia
ser construido com base na hipétese de uma queda na taxa de juros internacional
— como, alids, se observa no primeiro semestre de 1986. Admitindo-se r = 12% a.a.,
seria necessario que i* caisse para 5,8% a.a.— na auséncia de remonetiza¢do — pa-
ra que a relagdo divida liquida global/PIB nio se alterasse de 1985 para 1986.

II. UM MODELO ALTERNATIVO

A literatura recente [Lerda (1986), Longo (1986a) e Toledo (1986)] indica que
modelos discretos talvez ndo sejam apropriados para a analise de processos de
desequilibrios dado que o imposto inflacionario é coletado continuamente durante
o periodo. Isto sugere que uma estratégia analitica alternativa seria a de derivar um
modelo discreto do modelo continuo adequado. Esta se¢io propoe um modelo
alternativo, continuo, baseado na contribui¢ao de Lerda (1986) e que permite
obter variagdes discretas a partir da especificacdo continua.

Seja o equivalente continuo da equacdo (1) acima (para t = s):

B, + EDS = (G, — Ty + B + T*EDY (19)

onde, B, DG, P, y, G, T e E sdo definidos como anteriormente, sendo que um til
(~) indica uma taxa instantanea constante de variagao.

As variagdes instantaneas da base monetdria (M;P), que incorporam as hipo-
teses do modelo inicial, discreto, é definida por:
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M? = Esl.{s + (1.35 - ég) = és - 1.3? (20)
uma vez que I.QS = 0 (condigdo de equilibrio externo).
Substituindo (20) em (19) — lembrando que DS = 0 — e dividindo por P{Ys,

obtém-se:
BB MY (G-T) iB°  i*EDC
=AU\ M + + 21
Py - Py Py Py * Py 1)

onde o indice s foi suprimido para facilitar a leitura.
Novamente, defina-se:

M - B —, DS _ G T
Py’ b Py’ h Py’ & Py’ Py
Derivando mb e bPcom relacio ao tempo, tem-se
N MP - (22)
b _ _ @b
m Py m°(P + ¥)
B o (23)
P = — — DbP
b Py bP(P + §)

Usando as equacdes (22) e (23) em (21), obtém-se;
fib +b=@E-T+G-P - §b° + ERC — § + Pym>  (24)

A taxa real de juros instantinea na economia doméstica é r =i — P e a taxa
real dej ]uros que incide sobre a divida externa denomlnada em cruzeiros (cruzados)

é r*=1"+ E—P . Se admitirmos que E =D, entdo, F* =1*
Integrando a equagdo (24) de t — 1 a t (um periodo dlscreto) e supondo que

[! | (& — Dds = 0, obtém-se a aproximagdo:"’
b P = (F — ¥)bP 3G o 4 Bymb (25)
AmP + AbP = (f — $)bP_; + *diZ, — (F + P)m/_,
Seja Aq, = AM; + AB? + AdC a variacdo da divida global PIB; e notando que
AdS = EhS — E,_,hC ), entdo com base em (25) é possivel escrever.'¢

15 Ver o Apéndice B.

16 Observe que:

Aad® = ERC - E_h°, =d° -3, = eV -1 =d° (-9
por conseguinte,
Adt d[ 1
— = —— (=9 = 5(-
-1 i1 ?
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Al -
—9}— = fﬁl + 1*62 - P53 - S’
di-1

(26)

onde, B,
t_

qi-1
de
Qi-1

=b
mg_

63=

Q-1

Observe que as taxas de variacdo instantinea e as discretas estdo relacionadas
da seguinte forma:

Z =In(l + z), onde Z = §, P, i*, r.

Nestes termos (26) pode ser reescrita como:

A )
Tq—‘ = &In(l + 1) + &In(l + i*) — &in(l + B) — In(1 + §)
t—1

(27)

E possivel agora avaliar o desequilibrio do setor puiblico nos cendrios A (sem
choque heterodoxo) e B (com o Plano Cruzado) da forma que foi desenvolvida na
Secdo 1. Em 1985 os valores de 8y, &, e 85 eram de 0,36, 0,59 e 0,05 respectiva-
mente.

Por conseguinte, no cenario A, qt estaria decrescendo a taxa de 3,5% de 1985
para 1986, comi* =r = 12% a.a.

No cenadrio B - i.é, no Brasil do Cruzado - os resultados se alteram significa-
tivamente. Suponha inicialmente, como no modelo discreto, que Mb permaneca
inalterado e que i* =r = 12% a.a. Neste cendrio, qt cresce 3,1% de 1985 para 1986.
O valor der que estabilizaria q; seria da ordem de 2,8% a.a. (f =2,75% ei=23,4%
a.a.). O nivel de i* capaz de estabilizar qt em 1986 seria de 6,3% a.a. (1* = 6,1%).

Finalmente, no caso de uma recompra macica de titulos da divida publica via
open-market (o processo de remonetizagio da economia) comr =i* = 12% a.a., 0
Banco Central teria que adquirir cerca de 62,5% da divida interna liquida média
prevalecente em 1985 (aproximadamente, US$ 22,9 bilhdes ou 10,4% do PIB),
para estabilizar q; em 1986. Tal operagdo representaria um aumento da ordem de
501% na base monetaria.

I1I. CONSIDERACOES FINAIS
Os resultados obtidos nas simulacdes feitas acima ampliam as observagdes de

Lerda (1986) a respeito da importancia da especificacdo dos modelos para a and-
lise de desequilibrio do setor publico. Pode-se observar que a simples transi¢ao de
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modelo de carater discreto para um modelo de cardter “continuo” tem repercussoes
importantes sobre a trajetéria de q, (divida liquida global do setor publico/PIB).
Neste contexto, o Cendrio A (sem choque heterodoxo) gera predi¢des distintas
sobre a trajetoria de q; em cada uma das especificacoes do modelo: q; cresce no
modelo discreto (1,07% de 1985 para 1986, veja a Tabela 3), mas decresce (- 3,5%
de 1985 para 1986) no modelo continuo. Tal discrepancia se deve em esséncia ao
impacto do imposto inflaciondrio em cada uma das especificacdes.

E interessante, no entanto, observar que em ambas as especificagdes os resul-
tados pos-cruzado sugerem que ¢, cresce no tempo. Tais resultados indicam que
mesmo sob as hipoteses extremamente otimistas adotadas neste trabalho, as neces-
sidades de financiamento do setor publico brasileiro crescerdo nos proximos anos.
As implicacdes de tal trajetoria para a politica economica brasileira, bem como o
cotejo empirico das predi¢des associadas a cada um dos modelos acima, sdo tarefas
que merecem um desenvolvimento futuro.
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APENDICE A

A divida global liquida do governo brasileiro em relacdo ao PIB (q,) ¢, por definicdo, dada por:

g = bP +d + m

Com base nas equacdes (16), (17) e (18) ¢ possivel reescrever g, como:

L+ g (1 +r1) _ | )
CETF it Tarw Mt @+ P ®

Aplicando o operador A tem-se:

__[a+i g a+r — B+ 9, + Py, .
fa {u v 9 l]d‘*‘ ’ [(1 P ‘]bt-‘ - [ A B }mt—l (i)

Substituindo i¥ = 0,12; §, = 0,07; d°_; = 0,281; B°_, = 0,167; m"_, = 0,021 e p = 0,20 na
equacdo (iii) é possivel calcular que para Ag, = 0, r, = 1,6% a.a.

APENDICE B

Sejam as taxas instantdneas de variagdo de M®, BP ¢ E dadas por M, B e E respectivamente, e
admita-se que a divida externa em ddlares permaneca constante (bem como o nivel de reservas internacio-
nais ¢ os depésitos via 432 no BACEN) e que E = P, entdio a equagéio (24) pode ser reescrita como:

O+ = @D+ -9 o e PNy

POYO) ,
o DSOEO®) s o . s MO 1P - g ®
poy0 ¢ 9P Boy0 ©

ou seja,
M+ =@ 1) + G — $PPO0)e® ~ b~ 4 %30T — F + P)mbO)e™ - P - N (i)
Integrando (ii) para um periodo discreto e admitindo que §‘ﬁ1(§5 — t)ds = 0 tém-se:

_ = — §)bP(0) 5 _ o *dG(O) lk
ARD 4+ AP = T = DOPO) 5 -5 y)s] + 289 -y _
(B—P—Y) t=1 =9 t—1

() @
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