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Apêndice 

 

 

A. Restrição Orçamentária Intertemporal: A Sustentabilidade da Dívida 

 

Observamos a seguinte equação da dívida, sendo que as variáveis estão em 

termos nominais, 

 

tttt SBiB −+= −1)1(                                  (A1) 

 

A dívida pública nominal do período t é igual ao pagamento de juros 

nominais da dívida nominal do período t-1, menos o superávit primário em t – a 

qual exclui o pagamento de juros. O que nos interessará para a verificação do 

equilíbrio orçamentário intertemporal é a relação dívida/PIB, a qual se obtém pela 

divisão de todos os termos de (A1) pelo PIB nominal do período t, Yt, e depois de 

algumas manipulações algébricas tem-se, 
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Aonde b é e relação dívida/PIB nos períodos t e t-1 e st é o superávit 

primário em relação ao PIB no período corrente. Além disso, temos a taxa real de 

juros no período t, rt, e a taxa real de crescimento do produto, gt. A taxa real de 

juros foi obtida a partir de (1 + rt) = (1 + it ) / ((1 + πt ). Para simplificar análise a 

seguir, supomos que a taxa real de juros e a taxa de crescimento da renda sejam 

constantes ao longo do tempo. Chamemos de (1 + R) a relação (1 + r ) / (1 + G ).  

Substituindo a dívida recursivamente para frente em (2) teremos, 
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Para que o crescimento da relação dívida/PIB não seja explosivo, em um 

horizonte infinito devemos ter, 
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28Essa é a conhecida condição No-Ponzi da dívida, a qual mostra que a dívida descontada pela taxa 
real de juros no infinito não pode ser positiva. O Esquema Ponzi é aquele cujo tomador de 
empréstimo toma recorrentemente uma nova dívida para pagar as responsabilidades antigas.      
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