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Resumo: A preocupagdo com o nivel de endividamento de uma economia é geralmente analisada da
perspectiva do indicador divida/PIB, e a partir da evolucdo desse indicador, alguns agentes econdmicos
constroem pontos de referéncia para prospectos com relacdo ao futuro da politica macroecondmica.
Sobre a perspectiva cldssica a divida publica seria neutra, entretanto, sobre a perspectiva keynesiana
esse preceito ndo prevalece. Portanto, o artigo pretende analisar o papel da divida publica na perspectiva
p6s-keynesiana, procurando construir evidéncias tedricas e metodoldgicas para analisar a relagdo entre o
ambiente macroecondmico na formagao do endividamento. Utiliza-se para isso, uma discussao tedrica
sobre a defini¢do da divida publica e na sequéncia a proposi¢do de um modelo que possa ser aplicado para
futuras andlises alinhanda a teéria pds-keynesiana.
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1 INTRODUCAO

A crise da divida publica na Zona do Euro em 2009 pode ser entendida como uma conti-
nuacao da crise do subprime nos Estados Unidos em 2008. Esta tltima afetou a disponibilidade
de crédito no setor privado, o que, por sua vez, aumentou a divida publica. Isso se deu porque os
governos, ao tentarem mitigar o impacto da instabilidade financeira resultante da crise de crédito
privado, viram-se obrigados a ampliar sua intervencio nos mercados, resultando em um aumento
do endividamento.

Essa expansdo encontrou terreno fértil para o surgimento de uma "bolha"nos paises
que j4 apresentavam altos niveis de endividamento. E importante destacar que a introducio
do euro e a formacgdo da Zona do Euro tiveram um efeito significativo de contdgio financeiro.
Anteriormente considerados arriscados para investimentos, paises do sul da Europa, como
Espanha, Italia e Grécia, viram suas dividas serem percebidas como tdo seguras quanto as da
Alemanha. Esse fendmeno resultou em uma redugdo nos custos de empréstimos na regido sul da
Europa, desencadeando assim a crise da divida soberana europeia. (CARVALHO, |2017]).

Diante do desafio representado por uma divida publica em crescimento, fruto da insta-
bilidade na estrutura macroecondmica, surgem diversas discussdes sobre a melhor abordagem
para conduzir as decisdes de politicas fiscais e monetdrias. E nesse contexto que ressurge o
conceito de politica macroprudencial. Isso ocorre porque a estabilidade financeira nao pode
ser garantida, mas sim atenuada, reduzindo os impactos de uma crise financeira por meio da
ado¢do de medidas que estabelecem limites mdximos e minimos para as flutuagdes do ciclo
economico (MINSKY/, 2008). Nesse sentido, Minsky (1999, p.1) observa que “(...)from time to
time, capitalist economies exhibit inflations and debt deflations which seem to have the potential
to spin out of control.”

Assim, conforme Minsky| (1999), as economias intrinsecamente contém a semente que
pode gerar crises financeiras, conceito conhecido como financial instability hypothesis. Nesse
contexto, a hipdtese afirma que "os ciclos econdmicos da histéria sao compostos pela (i) dina-
mica interna das economias capitalistas e (ii) pelo sistema de intervencoes e regulamentagoes
projetadas para manter a economia operando dentro de limites razoaveis"(MINSKY, (1999, p.
8]

Se a instabilidade financeira no sistema capitalista é fruto da dindmica interna desse
sistema e o objetivo de uma intervencdo econdmica seria a manutenciao de parametros razodveis,
¢ natural que exista a discussdo de uma politica macroprudencial para que esse ambiente esteja
respeitando esses parametros. (Galati e Moessner (2018, p.2) destaca que: "In a nutshell, the
objective of macroprudential policy is to use prudential means to enhance system-wide financial
stability, with a view to limiting macroeconomic costs from financial distress."

Nesse contexto, a formac¢ao do endividamento publico estd diretamente relacionado

com o ambiente macroecondmico, conforme destaca Dias, Torres e Wanderley| (2021), o que

' Todos as citagdes referentes 2 livros e artigos com versido em inglés foram traduzidos pelo autor para serem

citadas.



por consequéncia, pode ser um indicador da instabilidade financeira e da eficiéncia da politica
macroprudencial.

E imperativo discutir o envolvimento da formagdo do endividamento piiblico como
resultado do ambiente macroecondmico, € por consequéncia, propor um modelo analitico
para o entendimento desse indicador de divida em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB).
Interpretando o endividamento publico, conceitualmente, como uma relagdo intricada entre as
varidveis macroecondmicas e a formacao da estrutura do endividamento. Assim, é possivel
compreender um dos elementos da financial instability hypothesis, que € a dindmica interna da
economia, conforme Minsky| (1999), sobre a perspectiva da restri¢do financeira dos governos
centrais.

Dessa maneira, na primeira parte do trabalho, serd feita uma discussao sobre a conceitua-
c¢do do endividamento publico, através de uma abordagem orientada para a teoria pds-keynesiana.
Em seguida,é feita uma breve abordagem tedrica sobre a Teoria das Finangas Funcionais e o
conceito de endividamento dentro do contexto tedrico com vistas a criar uma proposta para um
caminho de politica macroprudencial.

Por fim, é proposto um modelo de anélise do endividamento publico a partir do que
define Hermann| (2002)) e Dias, Torres e Wanderley| (2021)).

2 ANATOMIA DA DiVIDA PUBLICA

Quando se faz uma abordagem sobre divida, especialmente quando se trata de divida
publica, envolve-se diretamente a definicdo de moeda. Nesse sentido o que diferencia uma divida
de uma obrigacao € a moeda, portanto uma divida € algo que pode ser precisamente definido
em termos de moeda. |Graeber (2012, p.21) observa que "Not only is it money that makes debt

possible: money and debt appear on the scene at exactly the same time."

A history of debt, the, is thus necessarily a history of money - and the easiest way
to understand the role that debt has played in human society is simply to follow
the forms that money has taken, and the way money has been used, across the
centuries- and the argumens that inevitably ensued about what all this means. Still,
this is necessarily a very differente history of money than we are used to. When
economist speak of the origins of money, for example, debt is always something
of an afterthought. First comes barter, then money; credit only developers later.
Even if one consults books on the history of money in, say, France, India, or China,
what one generally gets is a history of coinage, with barely any discussion of credit
arrangements at all. For almosta a century, antropologists like me have been pointing
out that there is something very wrong with this picture. The standard economic-
history version has little to do with anything we observe when we examine how
economic life is actually conducted, in real communities and marketplaces, almos

anywhere - where one is much more likely to discover everyone in debt to everyone



else in a dozen different ways, and that most transactions take place without the use
of currency. (GRAEBER, 2012] p. 21-22)

A moeda portanto, tem uma relagdo estreita com a definicao de divida publica e o uso
desse instrumento geralmente estd envolto em controvérsias, isSo porque permite aos governos
expandir seus gastos para além das receitas geradas por impostos e taxas. Entretanto, alguns
autores observam que essa expansdo fiscal via divida publica, seria apenas um adiamento
da tributagdo, ja que esses empréstimos geram um compromisso de longo prazo, que por
consequéncia, deverao ser pagos com o aumento das receitas fiscais. Sendo que esses aumentos
de receitas fiscais podem nao ocorrer. O que novamente segue para uma problema de questao
monetdria, seja refletindo na taxa de juros, inflagdo ou na necessidade de monetizacdo da divida
através de emissao.

Soma-se a isto, o avanco considerdvel dos mercados financeiros, que permite que a
divida publica apresente uma liquidez quase equivalente a da moeda. Com as taxas de juros
fundamentais, que orientam os juros da divida, préximas de zero ou mesmo negativas em muitas
regides do globo, a distin¢do entre moeda e divida se torna praticamente insignificante. Ambas
representam dividas publicas altamente liquidas.(RESENDE, [2020)

Doring e Oehmke (2019) identifica que do ponto de vista econdmico, a divida publica
¢ um instrumento muitas vezes considerado contraditério. e estd percep¢do nao € resultado
somente da crise da divida publica européia, mas devido a divida governamental e as crises
serem fendOmenos muita das vezes concomitante e recorrente em todo o mundo.

Nesse contexto, as controvérsias ligadas a compreensao do endividamento publico, deve-
se em grande medida aos pressupostos utilizados para avaliar seus efeitos e relagdes com o
ambiente macroecondmico. Para tanto, € possivel compreender esses pressupostos essencial-
mente em duas partes, sendo os pressupostos da (1) equivaléncia ricardiana e da (2) teoria
keynesiana.

No pressuposto ricardiano, a elevacao da divida publica causa um efeito (spillover effects)
parecido ao da elevacao dos impostos, portanto ocasionaria um deslocamento dos gastos das
familias em dire¢@o ao gasto publico. Isso se deve ao modelo de expectativas racionais e do ciclo
de vida dos agentes econdomicos. (HERMANN;, 2002)

Nesse sentido, os agentes dentro dos pressupostos da equivaléncia ricardiana, possuiriam
as informacdes necessdrias para a tomada de decisdo e agiria de forma racional ao avaliar
as varidveis macroecondmicas. E esses agentes, ao utilizar o modelo de ciclo de vida fariam
a escolha entre consumo e poupanc¢a, mantendo um padrao estdavel de consumo ao longo da
vida. Diante desses pressupostos, os agentes reduziriam seu consumo presente ao observar uma
elevacdo no déficit publico, ja que no futuro haveria um aumento dos impostos que reduziria
a renda, portanto, os agentes racionalmente compensariam essa redu¢do futura na renda no
presente elevando a poupancga e diminuindo o consumo para financiar a despesa da divida. Essa
percepcdo estd alinhada com o que alguns autores chamam de Financas Sauddveis, a qual Lerner

(1943)) se 6pos como uma abordagem adequada sobre a questdo da divida publica.



Correial (2008) ressaltou algumas limitagdes do modelo ricardiano, especialmente ao
considerar a economia brasileira. Ele apontou duas hipdteses que podem explicar por que a
equivaléncia ricardiana pode nao se concretizar. Primeiro, a suposi¢ao de forward-looking, ou
seja, a maneira como os individuos tomam decisdes considerando o futuro, pode ter um impacto
significativo na validade do teorema, especialmente se a economia estiver em sua fase final
de transi¢do demografica. Segundo, quando a taxa de juros do setor privado € maior que a do
governo, substituir impostos por emissao de titulos publicos aumenta o consumo devido ao efeito
riqueza nos agentes privados, o que impede a valida¢cdo do teorema.

Correi1a|(2008) ressalta também a importancia de manter um equilibrio no spread bancario
para viabilizar uma politica fiscal sem gerar custos excessivos no controle do endividamento
publico, considerando a incorporagdo das duas hipdteses mencionadas como limitacdes do
modelo ricardiano.

Ja a teoria keynesiana, faz uma abordagem critica em rela¢do aos pressupostos ricardianos,
pois observa que, como o gasto determina a renda agregada, nao ha neutralidade da despesa
publica e por consequéncia, os agentes ndo estariam compensando o gasto e a poupanca presente.
Isso ocorre, pois a economia de um pais poderia estar operando abaixo do seu nivel potencial,
devido a natureza instdvel do ambiente econdmico e por ndo possuir capacidade enddgena de
recupera¢do.(KEYNES] 2011).

Kregel| (1985) ao analisar a discussdo da despesa publica e da formagao da divida publica

em um periodo de relativo sucesso das politicas keynesianas, observa que na visao keynesiana:

Keynes viewed budget deficits as the direct result of failure to achieve stable full
employment national income growth rather than as an efficient remedy for unem-
ployment. This, of course, only implied that budget balancing measures in a slump
could not make either employment conditions or the deficit improve. (KREGEL,
1985, p. 32)

A teoria keynesiana traz uma proposta de evitar grandes flutuagdes, trazendo um equilibrio
estavel no longo prazo. Esse equilibrio estdvel € teoricamente aprofundado e definido por
Lerner| (1943)) como a Teoria das Financas Funcionais (TFF), ou seja, "The principle of judging
fiscal measures by the way they work or function in the economy we may call Functional
Finance."(LERNER, |1943| p. 298).

A abordagem que compreende uma visao keynesiana do endividamento publico seria
aquela, portanto, que pondera da perspectiva do equilibrio da despesas publicas. Dessa forma,
nao faria sentido uma abordagem que estabelece niveis para o endividamento ou regras fiscais
especificas a serem determinadas, mas dependeria do ambiente a qual esse componente fiscal

esta sendo construfdoE]

2 Uma abordagem contriria aquela definida pela Teoria Fiscal de Nivel de Pregos (TFNP), por exemplo. Para

maiores detalhes ver (Gordon e Leeper (2002) e (Christiano e Fitzgerald| (2000). Para a questdo do limite de
endividamento, ver Woodford| (1996)), Reinhart e Rogotf] (2010). Para entender a dependéncia do endividamento
com relacdo a ambiente macroecondmico ver Bohn|(2007)



3 O ENDIVIDAMENTO DE KEYNES A TFF

Considerando-se o modelo keynesiano devido ao cardter natural de oscilacdes da eco-
nomia e que em momentos de crise as expectativas se tornam desfavoraveis ao investimento,
tém-se um efeito que gera desemprego e reducao da atividade econdmica e este fator nao carrega
uma possibilidade de recuperacao rdpida, ou seja, ndo ha um processo endégeno para a retomada
em momentos de compressao da atividade econdmica. Desta forma, fica a cargo do Estado a
realizacdo de politicas anticiclicas, assim a divida publica entra como fator preponderante para a
retomada econdmica e para a visualizacdo do cendrio para alinhar as estratégias adotadas para a
taxa de juros e a politica fiscal. (KEYNES| 2011).

O banco central, nesse aspecto, ndo pode se especializar apenas em metas nominais,
como a inflacdo, pois sua politica afeta varidveis reais. A definicao da taxa de juros ndo é apenas
técnica, mas também politica, pois influencia a estabilidade de precos e o crescimento econdomico.
Em economias abertas, como a brasileira, essa politica monetéria se torna também cambial,
afetando as exportacdes liquidas e o investimento que por consequéncia afeta a trajetéria do
indicador de divida publica. (CARVALHO, 2005)

Uma mudanca na disponibilidade de moeda e nos termos de sua disponibilidade impacta o
preco dos demais ativos. Nesse sentido, a divida publica sofreria os efeitos da politica monetaria,
tanto devido a taxa de juros bdsica da economia que regula os termos de negociacao dos titulos
como também devido a propria demanda dos titulos que sofreram os efeitos da preferéncia pela
liquidez. (CARVALHO, [2005])

Essa variac@o nos precos dos ativos, altera as preferéncias de alocagao de riqueza, tanto
em termos financeiros quanto em ativos reais. Todos os ativos desempenham o papel de veiculos
para a acumulagdo de riqueza, tornando a politica monetéria um instrumento crucial para moldar
nao apenas a produ¢do atual, mas também as decisdes de investimento e, consequentemente, as
perspectivas de longo prazo da economia. Assim, a politica monetdria, na perspectiva keynesiana,
ndo opera apenas através do controle da oferta de meios de pagamento, mas também da disponi-
bilidade de ativos liquidos em relacao as demais classes de ativos. Essa abordagem ampliada
destaca o papel central da politica monetdria na determinacao nao s6 do ciclo econémico, mas
também das trajetdrias de crescimento e desenvolvimento a longo prazo. (CARVALHO, [2005)

Dessa maneira, a Teoria das Finangas Funcionais (TFF) é fundamentada nos principios
do pensamento keynesiano. Seu conceito central é que as politicas fiscal e monetaria devem
ser avaliadas unicamente pelos seus resultados econdmicos, sem se prenderem a doutrinas que
definam de antemdo o que € benéfico ou prejudicial. Essa abordagem sugere, se necessdrio,
a adocao de um déficit publico que estimule a plena utilizagdo dos recursos produtivos da
economia, desde que mantenha um controle adequado sobre a evolucdo dos precos. (LERNER]
1943)

Assim, € notdvel que a relacdo entre a divida publica e o PIB pode desempenhar um
papel crucial na avalia¢do da solvéncia, conforme definido por Hermann|(2002), uma vez que a

formacao desse indicador, bem como da propria divida publica nominal, é influenciada pelas



varidveis macroecondmicas.

Dessa forma, o objetivo da politica fiscal, especialmente por meio do gasto publico,
¢ influenciar as decisdes de gastos dos agentes privados para alcangar a maxima utilizacao
dos recursos produtivos. Quanto a divida publica, ela deve ser administrada de modo que o
setor privado possa ajustar seu portf6lio a taxa de juros estipulada pelo banco central, sem a
necessidade de metas fixas na relacdo entre gastos e arrecadacdo. (MONTES; ALVES| 2012)

Carvalho (2005), a luz da teoria keynesiana, observa que a taxa de juros desempenha
um papel fundamental na moldagem das estratégias de investimento, o que, por sua vez, afeta a
dinamica da formagio da divida publica. E pertinente ressaltar que, para os agentes econdmicos,

a divida publica pode se constituir como moeda, destaca-se que:

Thus, on the basis of a liquidity preference interpretation of Minsky, rather than
being institutionally specific, money remains a macroeconomic concept. It is both
the universal unit of account for claims and the one means of settling these claims
accepted by society as a whole. In today’s world, this means of settlement is legally
enshrined and supported by the state. Empirically, it currently includes cash, central
bank reserves, and bank deposits. Only these assets derive their value purely from
their ability to settle transactions, and their liquidity, unlike that of other assets, is
inherent to the design of the (capitalist) monetary system.(BONIZZI; KALTEN+
BRUNNER| 2020, p. 80)

O conceito de preferéncia pela liquidez € nesse sentido uma abordagem de um conceito
macroeconomico da moeda, portanto, ao avaliar a constituicao da divida publica € necessario
realizar também uma abordagem da formag@o macroecondmica, pois a determinagdo do ritmo de
crescimento da divida publica € também resultado da constitui¢do e trajetoria da taxa de juros.

Por sua vez, a taxa de juros é determinada no mercado monetario, como um preco que
deve ser pago para ter a seguranga proporcionada pelo dinheiro num mundo caracterizado pela
incerteza fundamental. Portanto, a taxa de juros esta relacionada as defini¢cdes da preferéncia
pela liquidez, pois € através dela que os agentes refletem suas preferéncias por maior ou menor
liquidez (KEYNES, 2011}, cap. 13-17)

Um exemplo, € o conceito de taxa livre de risco, que orienta a tomada de decisdo e a
determinagdo da preferéncia dos investidores com relacao ao tipo de ativo a ser adquiriddﬂ Tobin
(1958) em seu artigo traz esse conceito de taxa livre de risco que é amplamente utilizado na
defini¢do de portfélios de investimentos.

A taxa livre de risco seria aquela taxa na qual o agente econdmico poderia investir de
forma mais segura em relacdo a todos os outros ativos, geralmente no caso brasileiro adota-se a
taxa bdsica de juros (SELIC) que regula os titulos publicos. Nesses casos, os titulos publicos

negociados pelo governo seriam titulos com taxas livres de risco.

3 Como exemplo é possivel citar o modelo CAPM - Capital Asset Price Management - Definido por Markowitz

(1959), que aplica a taxa livre de risco para comparar o retorno adicional oferecido por investimentos dado
determinado risco.



Dessa forma, se a taxa de juros € o custo de reter moeda, o titulo lastreado na divida
publica poderia ser considerado como a propria moeda, j4 que os outros ativos sdo negociados
com base na taxa livre de risco estabelecida para esses titulos.

Davidson| (1978) observa que o dinheiro € o ativo com maior liquidez e tem como
caracteristica ser meio de liquidacdo contratual que protege os agentes das incerteza criada pela
passagem do tempo. Sendo utilizado por trés motivos: transacional, precaucgdo e especulativo.

Assim, dentro da Teoria Geral no capitulo 17, € possivel definir essa taxa de retorno como:
um rendimento (q), o custo de carregamento (c), um valor esperado apreciagdao em comparacio a

moeda (a), e um prémio de liquidez (1),(KEYNES, 2011, cap. 17). Que assume a forma:

r=q+c+a+l (D)

A preferéncia pela liquidez, define nesse sentido, a determinacio da taxa de juros.
(CARVALHO, 2020). E esse fator € determinante no sentido amplo para a teoria keynesiana o
que se depreende conforme (Carvalho| (2005, p. 324) que:

Para aquele autor, a moeda ndo € neutra, e a politica monetdria tem efeitos reais
duradouros porque a moeda numa economia empresarial moderna € mais que um
mero meio de pagamento, ela € uma forma de riqueza, com atributos que se tornam
particularmente atraentes em certas conjunturas. A nio-neutralidade da moeda, na
verdade, € colocada como um aspecto da proposicao mais ampla de que liquidez é um
atributo essencial dos ativos, aos olhos dos seus detentores efetivos e potenciais. Mais
do que uma conveniéncia tempordria, como na teoria de Marshall e na reconstrucdo
da teoria quantitativa por Friedman, a moeda, pelo seu atributo de liquidez, ¢ uma
forma relativamente segura de riqueza, uma “maquina do tempo” para o transporte

de poder de compra, na feliz imagem de Paul Davidson.

Portanto, os determinantes da preferéncia pela liquidez também € o da taxa de juros, e por
consequéncia, da taxa livre de risco. Dessa maneira, a divida publica poderia exercer o papel da
prépria moeda e do ativo mais desejdvel para ndo correr riscos. No caso brasileiro, poderiamos
ter como referéncia a taxa Selic.

E crucial destacar esse ponto. Quando o governo emite moeda ou titulos e cobra impostos,
seu objetivo € garantir o funcionamento econdmico, buscando o pleno emprego com estabilidade.
Ao realizar seus gastos, como investimentos e custeio, nao € necessario definir antecipadamente
como serdo cobertos os impostos. O or¢camento publico, segundo a TFF, é uma ferramenta
contdbil que delineia os planos de gastos, ndo uma restricdo econdomica efetiva.(MONTES;
ALVES], 2012)

Portanto, ao contrdrio da visao ortodoxa e popular, o governo nao cria impostos para

financiar seus gastos, pois estes se autofinanciam. Considerando que a moeda € essencialmente



controlada pelo Estado, as decisoes fiscais devem ser avaliadas apenas por seu impacto na
promocgdo do pleno emprego e na estabilidade dos precos.(MONTES; ALVES, 2012

De acordo com a TFF, ao realizar déficits publicos, o governo, além de gerar demanda
efetiva, para promover crescimento econdmico e pleno emprego, por meio de seu gasto, influencia
a demanda do publico por moeda e titulos por meio de novos empréstimos ou pagamento de
divida. Os titulos, entdo, oferecem uma alternativa remunerada a moeda. Ou seja, o aumento da
divida publica reflete o aumento da riqueza da sociedade, pois na medida em que essa acumula
riqueza em investimentos imobilizados, como fébricas e casas, é necessério que se tenha uma
base de liquidez para garantir as transacdes, o pagamento das dividas, dos impostos e uma reserva
precauciondria. Essas coisas s6 podem ser supridas por titulos ou moeda publica, porque os titulos
privados estdo sempre associados a divida privada, ndo aumentando a liquidez da economia.
Aumentar a divida publica néo € critério para restringir um investimento publico.(MONTES;
ALVES| 2012)

A partir dessa sustentacdo, € possivel propor um modelo que permita analisar a divida/PIB
como uma composicao das varidveis macroecondmicas e da politica fiscal que determina o nivel
de dispéndios que podem afetar o nivel de receitas. Busca-se assim, metodologicamente, construir

um modelo que utilize como base a TFF orientada para uma politica macroprudencial.

4 MODELO ANALITICO

Levando em consideragdo a discussdo da relevancia da relacio divida publica/PIB e sua
estreita relacdo com o ambiente macroecondmico, é necessario formalizar a equacdo que forma
esse indicador. Para esse caso, toma-se a equacao definida por Dias, Torres e Wanderley (ZOZIEI
que permite avaliar o indicador para o caso brasileiro. O comportamento da divida publica (d;),
segue a relacdo apresentada na equagdo 2] sendo portanto definida pelas varidveis endégenas ao

modelo:

g — 1414 1 exp(gr) —exp(t;)
T (1+Ap)(1+Ay) exp(yr)

A partir de d; que representa a divida publica com relacdo ao PIB em porcentagem,

2)

tem-se que: y; representa o PIB real, #; as receitas liquidas do governo; g; os gastos publicos;i; a
taxa de Juros; Ap; é referente a inflacdo; d; que representa a divida publica com relagdo ao PIB
em porcentagem.

Na primeira identidade da equacdo [2|tem-se o impacto das varidveis macroecondmicas
no estoque da divida, englobando para isso as varidveis relacionadas a taxa de juros, inflacdo e
crescimento do produto.

Na segunda parte da identidade, tem-se as varia¢des do deficit ou superavit da divida,

devido a um choque nos gastos publicos. |Dias, Torres e Wanderley (2021]) observa que essa
2

Para maiores detalhes sobre a equag@o e a aplicagdo econométrica ver |Dias, Torres e Wanderley| (2021} p. 53),
para o caso brasileiro. E de [Favero e Giavazzi| (2007) para a economia dos EUA.
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equacdo em diferencas permite representar a relacao divida/PIB de maneira aproximada aos
valores reais representados pelo indicador na economia brasileira no periodo de 2002 a 2017.

E interessante ressaltar, portanto, que as varidveis macroecondmicas que demonstram a
variagdo da inflacdo, taxa de juros e crescimento do PIB afetam d;, ou seja, o estoque da divida
(d;—1) é afetada diretamente pelas varidveis macroecondmicas na equagao

Dessa maneira, € possivel observar tanto o impacto da inflacdo (Ap;) como do PIB (y;) e
da taxa de juros (i;) que € definida pelo Banco Central. Com a primeira parte da equagao seria
possivel dimensionar o impacto das varidveis macroecondmicas sobre a trajetéria da divida
publica, permitindo portanto, mensurar as elevacdes da taxa de juros que € determinada pelo
Banco Central dado as expectativas dos agentes econdmicos com relagao ao PIB e a inflacdo.

Por outro lado, o efeito fiscal de um aumento da despesa publica ou um aumento da
receita, vice-versa, € captado pela segunda parte da equacao. Permite-se assim, avaliar o impacto
fiscal do déficit sobre a estrutura do endividamento.

Para [Hermann (2002) em seu modelo analitico, observa-se que a relacdo divida pu-
blica/PIB para ser estabilizada em um nivel k qualquer é necessério que a variacio do PIB seja

igual a variacdo da divida publica, portanto que:

Do dD dY
K_ — —

= =""_"" 3
Yo Do Yo 3)

Entretanto, € importante notar que a estabilidade da relacao entre a divida e o produto
do pais nao depende somente dessas duas vdriaveis, mas € também dependente da relacdo com
as varidveis macroecondmicas, conforme ¢ definida na equacéo 2| Portanto, a compreensio da
estabilidade desse indicador ndo pode ser definida como uma simples relacdo entre duas varidveis,
mas como um intricada relac¢do entre o crescimento do produto e das varidveis macroecondmica,
notadamente taxa de juros e inflacdo.

O modelo proposto por [Hermann| (2002) nesse sentido estaria orientado a compreender
a divida publica apenas como uma relagdo da divida em termos do nivel de crescimento do
produto, mesmo que tenha sido abordado o crescimento da taxa de juros nominal na composi¢ao
do que se define como dD (variacdo Liquida na Divida Total do Governo), no que se observa a

seguinte relacdo:

DN=J—SP=dB+dH =dD 4)

Onde o Déficit Nominal do Governo (DN) € igual a diferenga entre as despesas com Juros
e o déficit primdrio do governo (J-SP), que por sua vez € igual a variacdo liquida no estoque de
divida publica em titulo (dB) mais a variacdo da base monetéria (dH).

O que se depreende, € que para a compreensao do endividamento publico em relagio a

formagao do ambiente macroecondmico, € necessaria uma abordagem que utiliza dos choque
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ocasionados na trajetéria no indicador divida/PIB. Nesse sentido € preciso que a condicdo de
estabilidade leve em consideragdo os choques ocasionados pelas varidveis macroecondmicas
determinadas.

Ou seja, ndo € efetivo avaliar o crescimento da relacao divida/produto, que se dé pelos
niveis de taxa de juros e inflacdo, apenas através da expansdo da base monetdria (dH) que
posteriormente seria incrementada a trajetoria da divida publica. Portanto, para uma melhor
andlise do indicador d; que |Hermann| (2002) define como "k", é preciso avaliar a trajetéria
desse indicador como sujeito aos choques das varidveis macroecondmicas, € que esses choques
permitem analisar a trajetdria da divida publica por diversos cendrios que podem ser influenciados

pela preferéncia pela liquidez em menor ou maior grau.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O indicador divida publica/PIB € considerado na literatura econdmica como um indicador
de liquidez, e como tal € utilizado amplamente pelo mercado para avaliar a solvéncia do governo
central. Esse indicador tem sua avaliacio geralmente pautada pela avaliacdo do superavit primério
como proxy, pautado pelas definicdes da TFNP (Teoria Fiscal do Nivel de Precos). Entretanto,
€ necessdrio avancar nessa interpretacdo, para compreender o endividamento publico como
resultado da conjuntura macroecondmica e das politicas fiscal e monetéria que conduz os agentes
econdmicos.

O modelo proposto, permite uma avalia¢do tedrica e prética do indicador, e é necessario
para compreender tanto a interacdo da politica fiscal e a estrutura do endividamento, bem como,
o tangenciamento com a politica monetaria. Nesse sentido, a construcdo do modelo analitico
ancorado na constru¢do da tedria pds-keynesiana tem como objetivo propor uma interpretacao
que auxilie na avaliagdo do ambiente macroecondmico de forma a fornecer um instrumento
de acompanhamento macroprudencial, levando em consideragdo a relevancia da moeda e da
preferéncia para a liquidez na determinagdo da taxa de juros, como também na trajetéria do
endividamento publico que afeta as expectativas dos agentes a0 mesmo tempo que € afetada por
ela.

Ressalta-se, que o modelo podera inclusive permitir a construcao de cendrios de forma a
mitigar os erros ocasionados por uma politica monetdria ou fiscal malsucedida.

Propde-se assim, um modelo que demonstre a relagdo divida/PIB para o caso brasileiro,
que possa evoluir o modelo apresentado por [Hermann| (2002) e que possa aplicar uma metodolo-
gia utilizando metddos econométricos como SVAR (Modelo Vetorial Autorregressivo Estrutural).
Modelos SVAR, de acordo com |(Galati e Moessner| (2018)) sdo melhores que modelos reduzidos
quando se trata de andlises que visam identificar a interagdo entre varidveis macroecondmicas,
financeiras e que possuem decisdes politicas que influem em sua trajetoria.

Dessa maneira, € possivel utilizar essa definicdo de modelo para atender os critérios

definidos por Hermann| (2002)), alinhados as definicdes da TFF e da teoria pds-keynesiana, além
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de trazer resultados melhores em termos de andlise da solvéncia e decisdes da politica monetdria
e fiscal.

Um ponto que poderd ser abordado futuramente € como a interagao entre o Tesouro
Nacional e o Banco Central no Brasil, molda a emissdo monetdria através da divida publica, o
que por consequéncia, pode definir a trajetdria da taxa de juros, ratificada pelo Banco Central. O
que tem efeito direto na trajetoria do endividamento publico e na estrutura macroecondomica do

endividamento.
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