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Resumo

O objetivo deste trabalho ¢ introduzir na restricdo intertemporal do setor
publico o efeito da transicio demografica, além de observar se o controle dos
déficits pablicos é condi¢ao suficiente para o atendimento de tal restricao. A lite-
ratura indica apenas o uso dos déficits publicos como mecanismo suficiente para
que a liquidez or¢amentaria intertemporal do governo seja atendida. A restricao
intertemporal do setor publico é revista, bem como a andlise da sustentabilidade
da divida publica. O principal resultado de estudo é que mesmo com a imposi¢ao
de regras fiscais, assumindo que o crescimento dos gastos ptblicos acompanha o
crescimento das receitas do governo, tal condi¢ao nao garante uma trajetoria sol-
vente para a divida no tempo.
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1 Introducdo

As pesquisas, que tratam dos fatores que indicam como a restri¢ao intertem-
poral do setor publico é atendida, levam em conta basicamente as mudangas no
ambiente econdmico em rela¢do ao uso dos instrumentos da politica economica,
na medida em que ¢ analisada se a politica fiscal sera mantida no futuro ou se o
policy maker tera de ajustar suas receitas e gastos tendo em vista a acomodagao do
orcamento diante da necessidade de equilibrio intertemporal do governo.

O debate restringe-se a analise da relacdo entre o controle do or¢amento
publico e a taxa de juros, introduzindo na discussdo ndo apenas o elo entre as
taxas de juros esperadas e as do presente, porém adicionando o problema da
sustentabilidade fiscal, centrando a andlise da determina¢ao da taxa de juros no
valor da divida publica.

Na relagao de causalidade entre taxa de juros e saldo primario do governo, a
literatura indica que os movimentos da taxa de juros vinculam-se a credibilidade
da politica de controle do déficit fiscal, de modo que em um ambiente no qual os
agentes, com base em expectativas racionais, esperando que haja menores déficits
futuros com consequente controle do estoque da divida, esperam a queda dos
juros no futuro e antecipam os resultados, aceitando juros menores no presente.

Mudangas nas preferéncias dos agentes parecem nao serem incorporadas
quando observado o papel do consumo intertemporal no atendimento da restri-
¢do intertemporal do setor publico. A existéncia de uma liquidez intertemporal
do or¢amento fiscal em grande parte é um componente importante na defini¢ao
de niveis menores para a taxa de juros, porém nao se deve ignorar o efeito de
possiveis mudancas nas preferéncias dos individuos, sobretudo quando tais pre-
feréncias estdao associadas ao uso da riqueza e da renda no padrao de consumo ao
longo de todo o ciclo de vida.

Nas economias que apresentam um processo de transi¢ao demografica, ¢
possivel que os agentes sofram uma reversao nas suas preferéncias em se tratando
da forma como eles alocam seu or¢amento entre o desejo de acumular poupanga
e consumir.

O objetivo do trabalho é introduzir, na restri¢do intertemporal do setor publico,
o efeito da transicao demografica e observar se o controle dos déficits publicos é
condicdo suficiente para o atendimento da restri¢ao intertemporal do governo.

O trabalho esta organizado em quatro capitulos, além desta introducao.
Discute-se, no capitulo 2, uma breve revisdo da literatura sobre restrigdo inter-
temporal do setor publico com o objetivo de apontar novos elementos a discussao.
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No capitulo 3, é apresentada a restri¢ao intertemporal do governo, buscando
capturar os efeitos da transicao demografica. No quarto capitulo, sdo descritas
as novas condig¢des de sustentabilidade da divida puablica. Por fim, o capitulo 5
trata das conclusoes do trabalho.

2 Restrigdo intertemporal do governo:
uma andlise da [iteratura e novos
elementos para a discussdo

Nos modelos convencionais, a fungdo basica do or¢camento publico ¢ minimi-
zar as flutuagdes do produto ao longo do tempo. Expansdes das despesas publicas
ndo acompanhadas por aumentos no nivel de tributagdo podem gerar alguns efeitos
no longo prazo de variaveis chaves na economia como a taxa de juros.

De acordo com Ball e Mankiw (1995), a existéncia de déficit ptblico implica
poupanga publica negativa e redugao do valor da poupanga nacional induzindo
taxas de juros mais elevadas. O efeito positivo do aumento do déficit publico no
consumo e na renda nao se mantém no longo prazo. O aumento do déficit publico
e, consequentemente, a menor taxa de poupanga nacional, segundo Elmendorf e
Mankiw (1998) reduz o crescimento do investimento e do estoque de capital, dei-
xando como resultado apenas o aumento da taxa de juros.

A chamada equivaléncia ricardiana rejeita o efeito da politica fiscal sobre o con-
sumo e consequentemente sobre o nivel de flutuagdo econdmica. Uma redugao nos
tributos ndo acompanhada por mudangas no nivel dos gastos publicos ira requerer
maiores impostos no futuro, de modo que o uso da divida publica no financiamento do
corte de impostos esta apenas postergando o pagamento dos tributos (BARRO, 1989).

Ha relativo consenso, ndo compartilhado por aqueles que acreditam na equi-
valéncia ricardiana, em rela¢do a ideia de que o resultado do aumento do déficit
publico, no longo prazo, é a elevagao da taxa de juros.

Gale e Orszag (2003; 2004) e Ardagna et al. (2004) sustentam que os déficits
publicos implicam maiores taxas de juros. Plosser (1987) e Evans (1987a; 1987b)
apontam que o déficit publico nao tem efeito sobre a taxa de juros. Ha ainda os que,
como Barth (1991), mostram que as evidéncias sdo contraditdrias e nao se pode
afirmar, com certeza, qual é o comportamento dos juros frente ao déficit publico.

Independentemente das conclusdes associadas aos efeitos intertemporais
dos déficits publicos, a verdade é que os estudos convergem com a visdo de que o
controle do or¢amento publico é condigdo basica para redugdo da taxa de juros,
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destacando nessa discussdo ndo apenas o elo entre as taxas de juros esperadas e
as do presente, porém mostrando o problema da sustentabilidade e centrando a
analise da determina¢ao da taxa de juros no valor da divida publica, variavel de
estoque. Essa discussdo ja havia sido delineada por Blanchard (1984) quando o
autor chamou a atengido para o fato de que o valor do déficit é crucial porque afeta
a taxa de juros real de longo prazo, cujo valor depende da expectativa sobre o
comportamento da divida ou, de modo equivalente, do montante inicial da divida
e da sequéncia de déficits esperados. A sequéncia de déficits mais altos provoca,
inicialmente, a elevacdo da taxa de juros de longo prazo.

Para Gale e Orszag (2003), o aumento da taxa de juros estd relacionado a ex-
pectativa de comportamento das contas publicas com base nas condi¢oes de susten-
tabilidade da divida, que, por sua vez, depende da determinagdo do déficit publico
que é o fator responsavel por estabelecer o elo entre a divida corrente e a divida
futura. A incerteza sobre o futuro da situagdo do setor publico real¢ou o papel da
expectativa e da relacdo da taxa de juros com o déficit futuro esperado.

No debate estabelecido entre taxa de juros e orcamento fiscal, suscita-se que
o movimento da taxa de juros vincula-se a confianga na politica de contenc¢do do
déficit. Os agentes, fundamentados em expectativas racionais, no caso de acredi-
tarem na reducdo do déficit e na sustentabilidade da divida, preveem a queda dos
juros no futuro e antecipam os resultados, aceitando juros menores no presente.

Um elemento importante nas discussoes desse debate que parece nao ser incor-
porado ¢ o efeito das mudangas nas preferéncias dos agentes em relagao ao padrao
de consumo intertemporal. Embora a busca pela liquidez intertemporal do orga-
mento seja uma condi¢do necessaria para o equilibrio do setor publico e possivel-
mente seja um componente importante na definicdo de niveis menores para a taxa
de juros, ndo se deve perder de vista o efeito de possiveis mudangas nas preferéncias
dos individuos, sobretudo quando tais preferéncias estdo associadas ao uso da ri-
queza e da renda no padrao de consumo ao longo de todo o ciclo de vida.

Os resultados de que a agdo da politica fiscal seja condigdo suficiente para
determinar os movimentos de longo prazo da taxa de juros acabam negligenciando
elementos que independem da forma como o uso do or¢amento publico esta sendo
conduzido intertemporalmente.

Nos modelos de decisdo intertemporal, uma elevagao da taxa de juros tem
o efeito de redu¢do do consumo presente em detrimento de um maior consumo
futuro, dada a decisdo 6tima do individuo em poupar no presente para ampliar sua
renda futura. Esse resultado possibilita a compreensao dos padroes de consumo
intertemporal que, de longe, exige uma discussdo mais aprofundada,' porém o que

1 Pode-se indicar, na literatura associada a decisdo de consumo, os trabalhos seminais de Hall (1978) e Flavin (1981),
nos quais os autores tentam demonstrar a existéncia de um passeio aleatorio na fungdo consumo e com isso tentam
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se quer enxergar aqui ¢ a possibilidade de, introduzir nas preferéncias, a formagao
dos habitos dos individuos. Rabin (1998) sugere que a fungédo utilidade deveria in-
cluir algum nivel de preferéncia, uma vez que as pessoas sdo mais sensiveis a mu-
dangas do que aos niveis absolutos.

A introdugao de formagao de habito pode produzir um componente ciclico
no consumo, de modo que o impacto nas preferéncias dos individuos induz a ele-
mentos decisivos quando da decisao do agente alocar sua renda intertemporalmente.

Um individuo que teve ao longo de sua vida a possibilidade de acumular
riqueza para que na fase de aposentadoria possa desfrutar de um padrao de con-
sumo que satisfaca os anseios basicos no fim do seu ciclo de vida possivelmente
tem preferéncias distintas quanto ao uso do seu or¢amento intertemporal quando
comparado a outro individuo que se encontre ainda no inicio do seu ciclo de vida.

Pressupde-se, a partir do ultimo paragrafo, nas economias que passam ou ja
passaram por um processo de transicio demografica, que os agentes sofrem uma
reversdo nas suas preferéncias em se tratando da forma como eles alocam seu or¢a-
mento entre o desejo de acumular poupanga e consumir.

O impacto desse efeito demografico sobre o or¢amento fiscal do governo quase
sempre é ignorado. A maior parte da literatura, quando discute a restri¢ao intertem-
poral do setor publico, quase sempre se limita a investigar o papel do saldo primario
do governo na busca pela liquidez fiscal. O préximo capitulo tera como objeto a
restri¢do intertemporal do setor publico, visando inserir o pressuposto de transi¢ao
demografica e observar os possiveis efeitos na verifica¢ao da liquidez intertemporal
do governo.

3 Revisitando a restrigdo intertemporal do governo

Segundo Rogoft e Obstfeld (1996), Buiter e Patel (1992) e Buiter (1984), para
a determinagdo da solvéncia do governo, deve-se levar em conta o equacionamento
da sua restri¢ao orcamentaria intertemporal.

A maior parte dos trabalhos que buscam investigar a restri¢ao intertemporal
do setor publico incorpora a hipétese de que os agentes, ao decidirem sobre seu
consumo, tomam decisdes racionais, pensando nos futuros impostos decorrentes

mostrar a existéncia de uma relag¢@o entre o consumo corrente e a renda corrente na tentativa validar a teoria da renda
permanente. Campbell e Mankiw (1989), na mesma linha de Hall (1978) e Flavin (1981), incorporam na analise um
modelo heterogéneo, em que parte dos agentes tem um padrdo de consumo com base na teoria da renda permanente
e o restante dos agentes segue um padrdo de consumo associado a restri¢ao de liquidez. Weber (2002) avaliando a
performance da fungdo consumo a partir da auséncia de liquidez concluiu que variagdes na renda ndo sdo importantes
para explicar variagdes no consumo.
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da divida do setor publico e os recorrentes déficits orgamentarios. Assim, é neces-
sario, inicialmente, apresentar a restri¢ao orgamentaria do setor privado:
[erOcwdr< [e Y (@)dt— [ OT(@)dt+ [ W (t)dt (1)

t=o0 t=0 =0 =0

Da restrigao anterior, observa-se que o consumo de toda a vida deve atender
ao limite do valor presente da produ¢ao menos o valor presente dos impostos mais
a riqueza acumulada ao longo do tempo.

No lado esquerdo da restri¢ao (1), a taxa de desconto do valor presente da
funcao consumo, r, é diferente da taxa de desconto do valor presente dos termos
do lado direito da restricao, taxa i. A ideia é distinguir a taxa pela qual os agentes
privados adquirem crédito, r, para realizarem a escolha intertemporal entre con-
sumo hoje ou consumo futuro como sendo diferente da taxa basica da economia, i.
Com isso, quanto mais alta a taxa de empréstimo r em relacao a taxa basica i, menos
propensos estardo os agentes privados para realizarem os desejos de consumo,
de modo que os agentes privados preferem alocar seu rendimento a aquisi¢ao de
titulos publicos que rende uma taxa i, pois o custo de consumir no presente esta
elevado.

No lado do setor publico, a restri¢ao intertemporal do governo pode ser
apresentada da seguinte forma:

—B(0)+ Te_i(t)T(t)dt > Te_’mG(t)dt (2)

t=0 t=0

De acordo com (2), o valor presente dos gastos governamentais (lado direito
da restrigdo) deve ser menor ou igual ao valor presente dos titulos publicos (ou
divida a pagar) mais os impostos.

Na restri¢ao intertemporal do setor privado, em qualquer momento dado, a
riqueza esta distribuida entre titulos do governo e moeda, em que sao considera-
dos substitutos perfeitos. Dessa forma, o valor presente da riqueza é definido por:

j e OW(t)dt = B(0) + j e M (¢)dt (3)

t=0 t=o0
No lado direito da equagao (3), o valor presente da divida do setor publico
equivale intertemporalmente ao valor presente do esforgo fiscal do governo neces-

sario para honrar a divida contraida. Assim, é possivel reescrever (3) no seguinte
formato:

Te‘i(’)W(t)dt = Te_i(’)[G(t) —T(0))dr + Te‘“”M (t)dt (4)

t=0 t=o0 =0
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Levando (4) na restri¢do or¢amentaria do setor privado, pode-se reescrever (1):
[erOC@dt< [ Y ()dt =2 [e Tt + [ G)dt+ [e" "M )dt (1.1

t=o0 t=0 =0 t=0 =0

Pode-se simplificar a restrigdo (1.1) levando em consideracao dois aspec-
tos, os conceitos de valor presente da renda disponivel e do valor presente dos
déficits publicos esperados. O primeiro refere-se a diferenga entre o produto in-
tertemporal Y e o valor presente dos tributos T. O segundo conceito remete-se ao
esforco fiscal gerado pelo setor publico intertemporalmente, ou simplesmente o
valor presente dos déficits publicos que serdo gerados ao longo do tempo. Assim,
a restri¢ao (1.1) pode ser simplificada da seguinte forma:

j e OC(t)dt < j e VY, (t)dt + je’i(’)M(t)dt— j e 0D, (t)dt (12)

t=o0 t=o0 t=o0 t=0

Em que Y, representa a renda disponivel (produto deduzido os impostos) e
D, , os déficits publicos esperados.

Na determinagdo do consumo intertemporal, deve-se considerar que o con-
sumo de determinado periodo depende das expectativas de renda ao longo de
toda a vida e da riqueza, conforme exibido a seguir:

Ct)y=w(@).e”" +Y,(t).e”” (5)

Em (5) os parametros @ e y medem, respectivamente, a sensibilidade do
consumo em relagdo a riqueza (W) e arenda (Y, ). Pressupde-se que esses dois pa-
rametros dependem de elementos associados a demografia. Quanto mais tempo o
consumidor jovem esperar viver, menor o valor de ¢, pois esse individuo quando
jovem tende a postergar o uso da riqueza para viabilizar o consumo quando ele
chegar a velhice. Desse modo, se for assumida a hipotese de transicdo demografica
(aumento da populagdo idosa),? o valor de ¢ tende a se aproximar do valor de y,
visto que o consumo desses individuos, agora em uma idade mais avangada, tende
a ser mais sensivel a mudancas na riqueza a medida que o grau de envelhecimento
aumenta, haja vista a necessidade de essa popula¢ao, no fim do seu ciclo de vida,
utilizar a riqueza acumulada ao longo da fase idosa.’

Incorporando a hipétese de transicao demografica na equagéo (5), temos:

2 Segundo Paiva e Wajnman (2005), a transi¢ao demografica ocorre de modo lento e defasado, ao passo que um importante
impacto na fase final de transi¢do demografica ¢ o aumento do indice de envelhecimento.

3 Ver Ando e Kennickell (1986) e Hurd (1990), que discutem os motivos para a poupanca.
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Ct)=[W®)+Y,@))e”” (5.1)

Em que ¢ =y se verifica em razdo do aumento da populagdo idosa, que se
reflete em baixos valores tanto para ¢ quanto para y.

O préximo passo na analise da restricdo intertemporal do setor publico é
levar a equacao (5.1) na restri¢ao (1.2):
j e O () + Y, (0))dt < j e Y, (t)dt + j e OM(t)dt - j e D (t)dt (1.3)
t=0 t=0 t=0 t=o0
Na equagdo que decompde o valor presente da riqueza (equagao 3), pode-se
isolar o termo do valor presente do estoque monetario:
[e "M @ydt = [e W (t)dt - B(0) (3.1)

t=o0 t=o0

Inserindo (3.1) em (1.3) e, apds algumas manipulagdes algébricas, tem-se:

Te-wm) W)+ Y, (1))t < Te"‘” @)+, ()}t + B(0) - Te"'"’De (t)dt (1.4)

t=o0 =0 =0

Em (1.4) se r+y =i, a restrigdo pode ser reescrita no seguinte formato:
BO)<—[e™D, (t)d1 (1.5)

t=0

Como o déficit esperado é determinado pelo montante intertemporal de
gastos publicos e tributos, obtém-se a seguinte restri¢do:

— B(0)+ ]ie"")T(z)a’t > Te_’mG(t)dt (1.6)

t=0 t=o0

Esse resultado parece familiar a restrigdo intertemporal do setor publico,
conforme estabelecido na restri¢ao (2). Em um primeiro momento, a restri¢ao in-
tertemporal do governo denota que o valor presente dos gastos publicos deve ser
menor ou igual a soma do valor presente da divida a pagar com o valor presente
dos impostos a receber.

A demonstragdo apresentada anteriormente mostrou que a restri¢ao inter-
temporal é atendida se r+y =i, ou seja, » <i, dado que y > 0. Esse resultado
induz a discussoes pertinentes relacionadas a taxa de juros i. Sabe-se que r ¢
a taxa pela qual os agentes privados adquirem crédito para realizarem a escolha
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intertemporal entre consumo hoje ou consumo futuro, i ¢ a taxa de basica de
juros da economia, a taxa incorporada aos titulos publicos e y é o parametro que
mede os efeitos da renda sobre o consumo.

Impor a igualdade » +y =i implica dizer que a restri¢do intertemporal do
governo ¢ atendida caso a taxa incorporada aos titulos publicos seja maior que
a taxa pela qual os agentes privados adquirem crédito para realizarem a escolha
intertemporal entre consumo hoje ou consumo futuro, de modo que a diferenga
entre as duas taxas é dada pelo parametro que mede os efeitos da renda sobre o
consumo. Esse resultado estabelece algumas conexdes entre as preferéncias dos
individuos entre consumo presente e futuro e os motivos que justificam o diferen-
cial de juros.

Perceba que quanto maior o valor de ¥ maior o diferencial entre 7 e i, com
o valor de 7 superior a », como ja comentado anteriormente. Justifica-se essa re-
lagao pelo fato de que no presente, em uma situagao ja estabelecida de transi¢ao
demografica, na qual parcela significativa da populagdo encontra-se na fase idosa,
um elevado valor para y significa que, no presente, os individuos desejardo alocar
seus recursos entre consumo e titulos ptblicos, caso a taxa de juros que remunera
os titulos publicos tenha um valor consideravelmente atrativo para fazer com que
os individuos desejem adquirir titulos publicos em troca de um menor consumo.
Note que essa populagdo, agora com um elevado coeficiente de envelhecimento,
da um peso significativo ao consumo diante da aquisi¢ao de titulos publicos.

A magnitude de y ira determinar o diferencial entre as taxas i e r. Dado
que y mede a elasticidade consumo/renda, o governo, na tentativa de atrair
demandantes por titulos publicos, devera incentivar a popula¢ao a trocar consu-
mo por titulos publicos estabelecendo uma taxa i capaz de compensar o desejo
da populagdo em consumir todos os seus recursos no presente quando um per-
centual significativo desses individuos se encontrarem em uma etapa avangada de
longevidade no seu ciclo de vida. Nessa etapa do ciclo de vida, o custo de abdicar
consumo por titulos publicos é mais elevado, quanto mais sensivel for o consumo
em detrimento a varia¢des na renda.

Um corolario importante pode ser extraido a partir do que foi exposto:
atingida a fase de transi¢do demografica, a restri¢ao intertemporal do setor pu-
blico é atendida se a taxa que remunera os titulos publicos compensar o custo
dos individuos em abdicar parte do consumo presente, em um cenario em que o0s
idosos representam parcela significativa da populagéo.
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4 Novas condigdes para
sustentabilidade da divida publica

As primeiras analises sobre a sustentabilidade da divida publica do gover-
no preocupavam-se em mostrar que a sustentabilidade fiscal é mantida quando
a taxa de crescimento nominal da economia é maior do que a taxa de crescimento
do estoque nominal dos titulos do governo. Para Domar (1944), a condigédo é
que a relagdo entre titulos publicos e produto nao apresente divergéncia ao
longo do tempo, o que implica que a divida do governo nao sera necessariamen-
te sustentavel se o resultado primario continuar a ser igual a zero e o estoque de
divida for crescente.

De acordo com Domar (1944), a importéncia da divida esta relacionada com
o comportamento do produto da economia ao longo do tempo, de modo que o go-
verno poderia adotar uma politica que privilegiasse uma situagdo de crescimento
nominal do produto superior a taxa de expansao do estoque nominal de divida.
No entanto, o governo nao pode controlar diretamente a expansao da taxa real de
crescimento do produto e a taxa de inflacao. Portanto, a promessa de sustentabili-
dade da divida por meio do crescimento nominal do produto maior do que a taxa
de aumento do estoque nominal de divida ndo garante a sustentabilidade fiscal,
tornando-se necessario analisar a politica fiscal intertemporalmente.

A partir do trabalho de Domar, diversos estudos buscaram avaliar a susten-
tabilidade do endividamento publico. Sargent e Wallace (1981) demonstraram,
teoricamente, que os déficits persistentes e crescentes do governo poderiam gerar
incertezas aos detentores de titulos ptblicos com relacao a capacidade de finan-
ciamento do setor publico. A discussdo presente no trabalho de Sargent e Wallace
leva em consideragao a utilizagao da senhoriagem para equilibrar as suas contas.
Se a demanda por moeda depende da taxa de inflagdo esperada e o nivel de prego
corrente depende do seu nivel corrente e da antecipagao pelos agentes do nivel
futuro da quantidade de moeda em circulagdo, isso poderia elevar a inflagao acima
do valor esperado pelos agentes, depreciando o valor real dos titulos prefixados e
impondo uma perda de capital para seus detentores. Os agentes, racionalmente,
antecipariam esse fato, e a inflagdo ja se elevaria imediatamente, mesmo sem ne-
nhuma alteragdo corrente na base monetaria.

McCallum (1984) mostrou que os déficits poderiam ser mantidos pelo
governo sem efeitos inflaciondrios se fossem financiados pela emissdo de titulos
da divida em lugar da emissao de moeda. Assim, o estoque de divida poderia
crescer indefinidamente a uma taxa mais elevada que a taxa de crescimento do

Financas Publicas — XIX Prémio Tesouro Nacional — 2014



Politica Fiscal — Fernando Motta Correia

produto, desde que a diferenga fosse menor que a taxa de desconto intertemporal.
O autor sugere que ¢ possivel criar um modelo de maximizagao de utilidade que
permita ao governo financiar os déficits publicos por meio da emissdo de titu-
los da divida sem efeitos inflaciondrios. Para tanto, o estoque de divida deveria
aumentar lentamente ao longo do tempo, ndo podendo assumir uma trajetoria
explosiva de crescimento.

Para Blanchard (1990), a compreensao da solvéncia orcamentaria do gover-
no reside basicamente na conduta da politica fiscal. Em um primeiro momento,
sao consideradas as mudangas no cendrio econdémico em relacdo ao uso discri-
cionario da politica econémica, na medida em que é analisada se a politica fiscal
serda mantida no futuro ou se o policy maker tera de ajustar suas receitas e gastos,
tendo em vista a acomodag¢ao do or¢amento diante da necessidade de equilibrio
intertemporal do governo.

A observacdo da literatura associada as condi¢cdes de sustentabilidade da
divida publica parece nao levar em consideragdo os elementos que possam inibir
a preferéncia dos agentes em acumular os titulos do governo.

O resultado do capitulo anterior sugeriu que a taxa de juros i ¢ influenciada
pelo grau de preferéncia dos individuos, medida pelo parametro y, ou seja, quan-
to mais sensivel for o consumo em detrimento a varia¢cdes na renda, maior sera
a taxa de juros i. A préxima etapa da investigacao é introduzir esse resultado no
valor presente da divida publica e verificar se tal resultado influencia as condigdes
de sustentabilidade da divida ao longo do tempo.

Seja H(r) o valor presente do estoque da divida publica dada pela seguinte
equagao:

H(T) = J.e_i(f_s) [(r + }/).B(s) + G(s) - T(s)]ds (6)

T
Onde s =7,...,0

Em (6), H(r) ¢ o valor presente do estoque da divida publica, determinado
pelo total do encargo dos juros da divida mais os saldos do governo no tempo.
E importante destacar que em (6) ja foi assumida a condi¢io de atendimento da
restricdo or¢amentaria do governo, r+y =i.

Sera considerado agora o valor presente do estoque da divida publica como
propor¢do do produto, portanto, de (6):

M:Te-m-”[(rw)msgG(s> qus

Y(T) Y(s) Y(s) - Y(s)

(7)

T
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Em steady-state, ¢ assumido o seguinte movimento para as varidveis da
equacgao (7):

B(s)= B(r)e™ (7.1)
Y(s)=T(z)es™ (7.2)
G(s)= G(r)e?™) (7.3)
T(s)=T(r)e") (7.4)

Em (7.3) e (7.4), considera-se que o or¢amento publico incorpora uma regra
de politica fiscal na qual os gastos publicos se expandem a uma mesma taxa de cres-
cimento que o volume total de tributos. Em (7.2), o produto cresce a uma taxa g.

Substituindo as equagoes (7.1), (7.2), (7.3) e (7.4) em (7):

I(r) _ Te,m)[(r B0 oo ( Glo) @J e<pg>.<rs)}ds ®)

¥(z) Y(z) v(@©) 1))

Fazendo alguns arranjos:

M _ Te—i(‘r—s)|:(r " }/)M.e(l—g).(r—s) n (@ _ Mj e(p—g).(r—s)}ds (9)

Y(z) Y(7) Y(r) Y(z)/

Considerando a soma dos termos de uma progressdo geométrica, tem-se

T

T

que J' o =) gg =L, assim:
r+7T

T

(10)

1(z) _ B(z) ju-erie-s) ( G) T (T)] Te@-r-y—g).(r—s)

() v(0) ¢ Y(e) ()

T

O resultado em (10) chama a atengdo para novos elementos determinantes
do comportamento da propor¢ao divida/produto no tempo, % Percebe-se que a
trajetdria da divida depende da magnitude do parametro p comparativamente a
r+y+g.Ser+y+g> p,adivida terd uma trajetéria declinante, caso contrario,

com r+y+ g < p,adivida exibira uma trajetéria explosiva.
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Como o parametro p representa a regra de politica fiscal, ou seja, os gastos
publicos se expandem a uma mesma taxa de crescimento que o volume total de
tributos, fica claro que ndo basta a imposi¢ao de regras no que se refere as varia-
veis orcamentdrias gastos e tributos.

Pelos resultados encontrados, ao invés de se avaliar a sustentabilidade da
politica fiscal a partir da trajetéria futura das variaveis fiscais, deve-se conside-
rar outros elementos. Mesmo com a imposi¢ao de regras fiscais, assumindo que
o crescimento dos gastos publicos acompanha o crescimento das receitas do
governo, tal condi¢ao ndo garante uma trajetoria solvente para a divida no tempo.
A regra de politica fiscal depende da magnitude do conjunto de parametros r+y+g.
Quanto maior for a taxa de juros, r, o pardmetro y e a taxa de crescimento do pro-
duto, maior o espago para crescimento dos gastos e as receitas do governo.

Como y determina o diferencial entre as taxas i e , a expansao dos gastos
e dos tributos dependera além da taxa de crescimento econdmico, da capacida-
de do governo de incentivar a populagao a alocar consumo por titulos publicos
estabelecendo uma taxa i capaz de compensar o desejo da populagdo em consumir
todos os seus recursos no presente, quando um percentual significativo desses in-
dividuos encontra-se em uma etapa avangada de longevidade no seu ciclo de vida.

5 Consideragdes finais

O objetivo do trabalho foi introduzir na restri¢ao intertemporal do setor
publico o efeito da transicdo demografica e observar se o controle dos déficits
publicos é condi¢ao suficiente para o atendimento da restri¢ao intertemporal do
governo.

A revisao da literatura desenvolvida no capitulo 2 mostrou que as investiga-
¢Oes associadas a restri¢do intertemporal do setor publico restringem-se a discus-
sOes entre taxa de juros e orcamento fiscal, de modo que os movimentos da taxa de
juros vinculam-se ao grau de credibilidade no gerenciamento do déficit publico e,
consequentemente, na tentativa de manter uma divida publica sustentavel.

Um elemento importante que foi incorporado nesse trabalho, e que é
ignorado nesse debate, é o efeito das mudangas nas preferéncias dos agentes em
relagdo ao padrido de consumo intertemporal, especificamente a partir de uma
reapresentacdo da restricdo orcamentdria intertemporal considerando a hipotese
de que os individuos se encontram em uma situa¢ao na qual a transicdo demogra-
fica estd encerrada, ao ponto de que parte significativa da populagdo estd no fim
do seu ciclo de vida.
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O resultado do modelo apresentado sugere que uma vez atingida a fase de
transicdo demografica, a restri¢ao intertemporal do setor publico é atendida caso
a taxa que remunera os titulos publicos compensar o custo da populagido em abdi-
car o consumo presente de uma populagao mais idosa.

A andlise das condigbes de sustentabilidade fiscal, nesse ambiente de tran-
sicdo demografica, mostrou que a expansdo dos gastos e dos tributos dependera
além da taxa de crescimento econdmico, da capacidade do governo de incentivar
a populacédo a alocar consumo por titulos publicos. De modo que mesmo com a
imposicdo de regras fiscais, tais regras nao sao condi¢oes necessarias e suficientes
para a verificagao de uma divida publica sustentavel.
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