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1. INTRODUCAO

Porque o Brasil teve uma inflacdo superior a 1000% ao ano em 1992, se o
déficit do setor publico nio foi tio grande assim (de apenas 1,7% do PIB, no con-
ceito operacional)?

Comparagdes com a Itdlia ou com a Grécia, por exemplo, sdo inevitaveis, pois
nesses paises o déficit fiscal tem sido superior a 10% do PIB, mas a inflacao anual
¢ de apenas um digito.

Em comunicacdo pessoal, Michael Bruno — possivelmente o mais conhecido
especialista mundial em politicas de estabilizagio em paises em desenvolvimento
— manifestou-me sua impressio de que, entre os paises com inflacdo cronica, o
Brasil seria o tnico cuja inflagdo ndo aparentava ser puramente fiscal.

Mas serdo esses indicios do carater nio fiscal da inflacao brasileira realmente
validos? Acredito que nao, e vou sustentar a tese oposta com base em dois concei-
tos complementares que, embora emergentes na literatura, nio parecem ainda ter
recebido um tratamento analitico adequado: o déficit orcamentdrio potencial com
inflacdo zero e a erosao pela inflagao das despesas orcamentarias do governo.

2. ANALISES “FUNDAMENTALISTAS”

E conveniente comegar por uma breve andlise critica das trés explicacdes mais
comumente encontradas na literatura para sugerir o cardter fiscal da inflagao bra-
sileira: a perda de confian¢a na moeda nacional; a antecipacdo inflaciondria da
monetizacao futura da divida interna; e o financiamento com quase-moeda do
elevado déficit nominal do setor publico.

A perda da confian¢a na moeda nacional é um fenémeno patente nas estatis-
ticas de evolugdo da retengdo da moeda como proporc¢do do PIB. Logo apds o
pos-guerra, a relacdo entre Ml e PIB era da ordem de 25%; ha vinte anos, ainda se
situava em cerca de 15%; hoje em dia, tende para um décimo desse dltimo valor.

Quanto menor a reten¢do de moeda como propor¢io do PIB, maior tem que
ser a infla¢do para o financiamento, por via da expansdo monetdria, de um dado
déficit publico (também medido como propor¢io do PIB). Mas a propria inflacio
causa uma diminuicdo da retencdo voluntdria de encaixes reais, de modo que um
mecanismo causal perverso pode ser posto em marcha: a partir de um certo nivel
a emissao monetaria necessaria para financiar o déficit publico causa uma acelera-
¢do tempordaria da inflagdo. Esta gera menor retengio de moeda, que por sua vez
forca uma taxa maior de inflacdo para financiar o mesmo déficit de antes.

Trata-se do fendomeno dos assim chamados “dois equilibrios”, ou da “armadi-
lha inflaciondria”.! O equilibrio dual, fruto da perda da confian¢a na moeda, im-

1V.a respeito Simonsen e Cysne (1989: 418-21) e Bruno e Fischer (1990).
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plica que uma economia pode estar parada num equilibrio de alta inflacado quando,
com o mesmo déficit fiscal, poderia desfrutar uma taxa mais baixa de inflacao? .

O Grifico 1 ilustra esse fendmeno. No eixo vertical, medem-se o déficit fiscal,
d, e a arrecadagido do imposto inflacionario, m; ambos como proporc¢do do PIB. No
eixo horizontal, mede-se a taxa de inflacio, p. Supdem-se condi¢des de equilibrio
estaciondrio, em que o produto é constante e ha igualdade entre as taxas esperada
e observada de inflagdo’. A curva do imposto inflaciondrio, m (também conhecida
por curva de Lafer da inflagdo), é tragada supondo-se uma fun¢io de demanda de
moeda g la Cagan. Um dado déficit fiscal como propor¢io do PIB, d, pode ser fi-
nanciado por via do imposto inflaciondrio, seja com uma inflagio baixa, p’, seja
com uma inflagio alta, p”.

GRAFICO 1
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Nessa visdo do problema, paises em que a confianca na moeda ndo se teria
perdido, como Italia ou Grécia, estariam em p’, enquanto o Brasil estaria em p” — do
“lado errado” da curva de Lafer. Fosse essa explicagao verdadeira, bastariam medi-
das que restabelecessem a confian¢a na moeda — como por exemplo a introducdo
de uma paridade fixa com o délar num regime cambial de conversibilidade plena
(a chamada dolarizagdo) — para trazer a economia de p” para p’, sem necessidade
de qualquer mudanca no regime fiscal*.

Um dos problemas dessa andlise é que ela desconsidera que boa parte do dé-
ficit é financiada ndo por emissio de moeda, mas pela colocagio de titulos. No

2 A conceituagdo aqui proposta para a perda de confianca na moeda nio é a tnica possivel. Outros
autores preferem reservar o termo para descrever deslocamentos para baixo da fun¢io da demanda da
moeda em rela¢do a taxa de inflagao, provocados, por exemplo, por uma dolariza¢do extemporanea. V.
a respeito Bruno e Fischer (1986).

3 A hipétese de estacionariedade permite igualar os conceitos de senhoriagem e imposto inflacionario.
Veja o Apéndice A para um tratamento explicito da dindmica inflaciondria e das condi¢des de
convergéncia para um equilibrio estacionario.

4Mudangas no sistema de indexacdo interna seriam, entretanto, necessarias, para evitar uma valorizacio
da moeda nacional devido a permanéncia de inércia inflaciondria no setor de bens ndo comercializdveis
da economia. V. Bruno (1990) a respeito do problema das dncoras multiplas.
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contexto unitemporal em que a andlise da “armadilha inflaciondria” se coloca, um
déficit integralmente financiado pela colocacdo de titulos ndo deveria ter qualquer
impacto inflacionario. Esse problema foi resolvido no artigo cldssico de Sargent e
Wallace (1981), em que a questdo do financiamento do déficit do governo é posta
num contexto intertemporal. Esses autores supoem que o déficit do governo esteja
de inicio sendo integralmente financiado pela colocagio de titulos, mas também
que a divida interna esteja sendo acumulada num processo de bola de neve, o qual
devera, portanto, ser interrompido em algum ponto no futuro. Nesse ponto, ocor-
reria uma subita monetizagio da divida interna. Caso as expectativas inflaciondrias
que entram na demanda de moeda fossem estaciondrias, o nivel de precos perma-
neceria constante até o dia da monetiza¢io, quando entdo daria um salto propor-
cional a2 monetizagao realizada. Com expectativas racionais, entretanto, os agentes
incorporam em suas decisdes atuais a monetizacdo futura esperada, e, para nao
sofrer perdas de capital, comecam desde logo a reduzir sua retencao de moeda.
Portanto, hd inflagao ndo porque a oferta de moeda esteja crescendo, mas porque
a demanda de moeda decresce ao longo do tempo.

Esse fenomeno é ilustrado no Grafico 2, em que no eixo vertical se colocam a
oferta de moeda, M, e o nivel de pregos, P; e no eixo horizontal se marca o tempo.
A linha cheia indica o comportamento da oferta de moeda, constante ao longo do
tempo, exceto em t1, quando hd a monetizagdo subita da divida interna, e a oferta
de moeda muda de patamar. Se as expectativas fossem estaciondrias, os pregos
seguiriam a mesma trajetoria da moeda. Entretanto, com expectativas racionais ou,
mais precisamente, com previsao perfeita, os agentes antecipam a monetiza¢ao
futura e fogem da moeda desde o primeiro momento. Por isso, os precos sobem
continuamente entre ty e t; de acordo com a linha pontilhada, mesmo com a ofer-
ta de moeda constante. Resolve-se, assim, de maneira brilhante, o problema de
explicar por que hd inflagdo se ndo ha concomitante expansio monetaria.

GRAFICO 2
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Esse tipo de andlise parece ter tido consideravel influéncia nas propostas de
“choque monetario” recentemente veiculadas no pais. Note-se no Grafico 2 que,
ap6s a monetizacdo, o déficit do governo € igual a zero, pois por hipétese ele se
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devia apenas a necessidade de pagar juros sobre a divida interna, necessidade essa
que desaparece com a monetiza¢do subita. Nessas circunstancias de expectativas
racionais, toda a inflacdo devida a monetizag¢do ja teria ocorrido no passado, e,
portanto, apds o governo libertar-se da divida, com o déficit primario zerado, ndo
haveria mais razdo para que a inflacdo prosseguisse.*

O terceiro enfoque “fundamentalista” também destaca a problemadtica do fi-
nanciamento do déficit por via da divida, mas a énfase agora é dada ao fato de
esta divida ser na verdade uma quase-moeda que paga juros. Assim, alega-se com
alguma frequéncia que o déficit fiscal brasileiro é pequeno em termos operacionais,
mas muito grande em termos nominais, acima de 40% do PIB em 1992. Esse défi-
cit é quase que totalmente financiado pela emissdo de divida interna de curtissimo
prazo, com liquidez didria garantida pelo Banco Central, divida essa que funciona
como se fosse moeda’. A necessidade de financiar, com uma quase-moeda que
paga juros, um déficit tao elevado assim é que explicaria a superinfla¢do brasileira.
A essa observacio contrapoe-se o argumento de que o déficit nominal é elevado
apenas porque a taxa nominal de juros sobre a quase-moeda tem que acompanhar
a superinflagio que existe no pais. Se a inflagdo baixasse, os juros também baixa-
riam, e o déficit nominal tenderia a se igualar ao déficit operacional®. A tréplica
vem com a indagac¢do: como poderia a inflacdo baixar, se um déficit tao elevado
estd permanentemente realimentando a oferta de quase-moeda? A par de uma re-
forma monetdria crivel que eliminasse a remunera¢io da moeda, uma resposta a
esse conundrum somente poderia ser dada por um ganho de credibilidade — conse-
guido, por exemplo, através de um overkill fiscal (conjugado a uma privatizacdo
“selvagem”) —, que, convencendo os agentes econdmicos da seriedade do governo,
permitisse uma rapida baixa da taxa interna de juros’.

As conclusoes das interpretacoes “fundamentalistas” da inflacdo brasileira sdo,
portanto, paradoxais, pois uma termina favorecendo a dolariza¢do, enquanto as
outras duas, ou um calote na divida interna, ou um overkill fiscal com propdsitos
puramente expectacionais (pois o problema fiscal estaria apenas na cabeca das
pessoas, nao na realidade dos fatos). Minha conclusao é que novas rotas precisam
ser exploradas para fundamentar uma explicacdo convincente da origem fiscal da
inflacdo brasileira — uma explicacdo da qual, ao contririo das teses supostamente
fundamentalistas antes descritas, se pudesse concluir ser de fato imperativa a mu-
dancga do regime fiscal como condi¢do para se obter uma duradoura estabilidade
de precos?.

5 Para uma discussio da eficicia da politica monetdria em condi¢des de quase-moeda remunerada, v.
Carneiro e Garcia (1993).

6 Para exposi¢des mais detalhadas desse argumento. v. Simonsen e Cysne (1989: 120-38) e Bacha (1988).

7V. o Apéndice B para uma formulagdo simplificada da hipétese da moeda remunerada como causa da
inflacdo.

8 A mudanca do regime fiscal como condi¢io para deter processos hiperinflaciondrios é explorada em
Sargent (1982).
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3. DO DEFICIT REPRIMIDO AO DEFICIT POTENCIAL

Ja ha algum tempo, na América Latina, se tem trabalhado com o conceito de
“déficit reprimido”, para definir aquela situacdo em que se obtém um equilibrio
apenas temporario das contas do governo, pela compressdo de despesas sabidamen-
te “necessarias” dentro de um dado regime fiscal. Exemplo dessa repressio é uma
redugio tempordria da folha de saldrios do governo, obtida por uma compressio
dos saldrios do funcionalismo, em vez de através de uma elimina¢do da “gordura’
no emprego publico. Redu¢io insustentavel de salarios é uma repressdo do déficit.
Reducdo sustentdvel da “gordura” no emprego seria uma supressao do déficit.

A mera repressao do déficit ndo deveria ter efeitos anti-inflacionarios signifi-
cativos, pois os agentes econdmicos entenderiam ser ela tempordria, antecipando
assim o retomo do déficit e da inflacdo no futuro. Nessas condi¢oes, fugiriam da
moeda desde hoje, fazendo, como no exemplo anterior, com que a inflagdo prosse-
guisse, apesar da redu¢io temporaria do déficit.

Essa analise pode ser vista como a reforgar as consideragdes que se seguem, nas
quais se supde que a demanda de moeda dependa apenas da inflacio contemporanea,
e ndo daquela esperada para o futuro. Trata-se, entretanto, de aproveitar a diferen-
ciagdo entre déficit reprimido e déficit suprimido para explorara conceito implicito
de déficit potencial, aquele que ocorreria caso nao houvesse repressio fiscal.

Uma primeira tentativa de mensurar o déficit potencial no caso brasileiro é
feita na recente tese de mestrado de Eduardo Refinetti Guardia (1992) para a Uni-
versidade de Campinas. Nessa tese, o déficit potencial do Governo Federal é enten-
dido como aquele inserido na lei orcamentaria aprovada pelo Congresso Nacional.
Guardia constata que, embora supostamente equilibrado no conjunto de suas con-
tas, o orcamento da Republica embute um déficit potencial considerdvel em sua
parte propriamente fiscal (no conceito operacional), devido tanto a uma subesti-
macio das despesas como a uma superestimacao das receitas. Segundo Guardia, os
valores do déficit potencial assim definido sio extraordinariamente elevados. Em
sua analise dos orcamentos dos ultimos anos, ele encontra valores para as despesas
fiscais autorizadas da ordem de US$ 100 bilhdes, contra receitas fiscais realizadas
pouco superiores a US$ 60 bilhdes. Trata-se de déficits potenciais de aproximada-
mente US$ 40 bilhdes, cerca de 10% do PIB, somente para o Governo Federal.
Ainda que andlises posteriores possam indicar que esses niimeros sejam exagerados,
eles abrem a porta para uma nova compreensao fiscal de porque a inflagio no
Brasil é tdo elevada.

Igualmente importante para essa nova compreensao é o fato de que, apds a
execugdo orcamentdria, os déficits efetivamente observados sio apenas uma peque-
na fragdo dos valores or¢ados. O que acontece no meio do caminho é uma histéria
bem conhecida em Brasilia, mas praticamente inexplorada na literatura econoémica.
Trata-se do uso da inflagdo para reprimir as despesas orcadas.

A inflagdo ajuda de duas formas na redu¢io do déficit orcamentdrio aos valores
efetivamente observados no fim do ano fiscal. Primeira, o or¢amento embute uma
previsdo inflaciondria bem menor do que a inflacdo efetivamente observada. Isso

>
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reduz o valor real das despesas executadas, mesmo sem controle do caixa. J4 as
receitas, por estarem indexadas, pouco sofrem com a inflagdio maior do que a orga-
da. Segunda, através do controle do caixa, 0 Ministério da Fazenda adia a libera¢io
das verbas orcamentdrias para o final do ano ou mesmo para os restos a pagar no
ano seguinte, desse modo fazendo com que o valor real dessas despesas seja adicio-
nalmente reduzido pela inflagdo. Todo o processo é eventualmente legalizado por
um decreto de contingenciamento, uma lei de reprogramacdo or¢amentaria.

Como o déficit potencial inicial é aparentemente muito grande e as despesas
sdo pelo menos parcialmente indexadas, é preciso uma inflagio muito elevada
(certamente mais elevada do que aquela embutida na proposta orcamentaria) para
viabilizar, por via da repressio inflaciondria, o relativo equilibrio nas contas publi-
cas que se observa nos dados brasileiros.

Essa hipotese é corroborada em texto recente de Don Patinkin (1993), que, ao
criticar tentativas de explicar a inflagdo no contexto de um jogo entre o governo e
o publico, sugere que, se se deseja analisar a inflagio do ponto de vista da teoria
dos jogos, entdo a formulacao mais plausivel seria a de um jogo entre um ministro
da Fazenda “economizador” e os demais ministérios “gastadores”. Por sua coinci-
déncia com o tema bdasico deste texto, vale a pena fazer uma longa citagao do
trecho relevante de Patinkin (1993: 115-6), numa tradugio livre:

“A inflag¢ao pode ser vista (e devo admitir que essa visdo é muito influenciada
por muitos anos de observacdo da cena de Israel) como a imposi¢ao de um impos-
to pelo ministro da Fazenda aos demais ministros do governo. Especificamente,
numa situacdo na qual — por se tratar de um governo de coalizio — o ministro da
Fazenda n3o tem o poder de forcar os ministérios individuais a fazer redugoes
adequadas nas suas respectivas demandas or¢amentarias, confrontando assim um
orcamento global cujas despesas planejadas excedem amplamente as receitas espe-
radas, ele podera aparentar aceitar essas demandas, e entdo financiar o déficit
imprimindo dinheiro e deixando a inflagdo resultante produzir a necessdria redugio
nas despesas governamentais reais. Por implicar uma reducdo linear, esse pode ser
de fato o caminho de menor resisténcia para o ministro da Fazenda.

“Isso ndo significa que os demais ministros sofram de ilusao monetaria. Ao
contrdrio, eles podem ser vistos como estando num ‘dilema do prisioneiro’, em que
por recear que sua posi¢ao relativa aos demais ministérios pode piorar, cada um
insiste num or¢camento nominal exagerado, cuja soma gera uma inflagio que faz
perigar a sobrevivéncia do governo de coalizdo, tornando a situa¢do pior para
todos eles. Um coroldrio dessa ‘teoria da coalizdo inflaciondria’ é que quanto mais
fraca a coalizdo, maior a taxa de inflagdo”.

4. ILUSTRACAOGRAFICA
Essa hip6tese fiscal alternativa para a inflagdo brasileira é ilustrada no Griéfico

3. No eixo vertical, medem-se o déficit, d, e a arrecada¢iao do imposto inflaciondrio,
m; no horizontal, a taxa de inflagao, p. Supdem-se novamente condi¢des de estado
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estaciondrio, com o produto constante e igualdade entre a taxa de inflagao obser-
vada e a esperada. Supde-se ainda que o déficit seja integralmente financiado por
expansiao monetaria®.

A curva m do imposto inflaciondrio é a mesma do Grafico 1. A novidade é a
curva negativamente inclinada, d, que relaciona, numa aproximacao linear, o défi-
cit fiscal a inflagdo. Com inflagio zero, o déficit assumiria seu valor potencial, d*.
A medida que a inflacio cresce, o déficit declina por meio da reducio do valor real
das despesas, que sdo orcadas em valores nominais. Essas despesas vdo tendo seu
valor real tio mais erodido, quanto maior for a inflagdo (em relacdo aquela previs-
ta no or¢amento) e quanto mais rigido for o controle na boca do caixa. Essa erosdo
ndo ocorre no lado das receitas (ou ocorre em muito menor medida que no lado
das despesas) porque os impostos, por meio da indexagio, estio razoavelmente
bem defendidos da infla¢ao”.

Essa relagdo negativa entre déficit e inflacao contrapde-se ao conhecido efeito
OliveraTanzi, segundo o qual seria positiva a relacdo entre o déficit e a inflacdo. O
efeito Olivera-Tanzi, vé-se, vale apenas para paises onde a despesa publica é inde-
xada e os impostos nao, exatamente 0 oposto ao caso brasileiro.

O equilibrio entre o déficit fiscal (que é igual a oferta-fluxo de moeda) e o
imposto inflaciondrio (que é igual a demanda-fluxo de moeda) se d4 com o déficit
d# e a inflagdo p#, no Gréfico 3. De forma condizente com os resultados empiricos
disponiveis, supde-se que o equilibrio inflaciondrio brasileiro se dé no “lado errado’
da curva de Lafer.

>

GRAFICO 3

 Uma extensio desse tipo de anilise, para o caso em que o déficit é parcialmente financiado pela
colocagdo de titulos, é feita em Bruno e Fischer (1990).

10 Uma férmula aproximada para a relacio entre o déficit e a inflagdo seria d= d0 + r[1 + (b.c)pl/(1 + p ),
em que d0 = déficit real incompressivel (possivelmente um superavit, no caso brasileiro), p = taxa de
inflagio, r = despesas nominais compressiveis, b e ¢ = parametros de politica compreendidos entre 0 e |,
tais que I-b = grau de subestimag¢do da inflagio no or¢amento, e I-¢ = grau de subestimac¢do da data média
de liberacdo dos recursos no or¢amento (por exemplo, o or¢amento implicitamente supde que os recursos
serdo liberados em duodécimos iguais ao longo do ano; o controle de caixa faz com que essa liberacao seja
de fato feita muito mais proxima do final do ano). Com inflacio igual a zero, o déficit potencial, segundo
essa formula, seria: d0 +r. Na medida em que a inflagdo cresce, o déficit cai, tendendo, no limite, para dO.
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A estabilidade do equilibrio depende de supostos adicionais sobre a dindmica
da inflagdo. No Apéndice A, supondo-se expectativas adaptativas, argui-se que o
equilibrio sera estavel desde que, em termos do Grafico 3, a curva d seja mais in-
clinada do que a curva m, implicando que o efeito redutor da inflagio sobre o
déficit é mais forte do que sobre o imposto inflacionario. Trata-se de uma hipotese
plausivel nas condi¢oes brasileiras, em que a reten¢io de moeda ja atingiu valores
bastante reduzidos. Nessas condi¢oes, podem-se derivar algumas conclusoes rele-
vantes de politica economica.

5. ALGUNS RESULTADOS

Em primeiro lugar, fica claro por que ndo basta um truque cambial que resta-
belega a confianca na moeda, para reduzir a inflagio de p# para, por exemplo, p’,
no Grafico 3. Pois, com a taxa de inflagdo em p’, o déficit fiscal seria muito maior
que o imposto inflaciondrio e, portanto, a inflacdo se aceleraria, a partir de p’, de
volta para p#.

Como, entdo, reduzir a inflacdo para p’? Se se mantiver inalterada a repressao
inflaciondria das despesas, sera preciso diminuir o déficit potencial de d* para d**,
no Grafico 3. Entretanto, de um ponto de vista politico, serd provavelmente muito
dificil manter a repressao das despesas ao se negociar um corte no déficit potencial.
O preco a pagar pelo corte do déficit potencial possivelmente serd o de as despesas
or¢adas passarem a ser mais bem defendidas contra a infla¢io (devendo notar-se
que a indexagdo é apenas um dos possiveis mecanismos para essa defesa, embora
seja seguramente o mais perigoso deles). Sem a repressdo inflaciondria das despesas,
entretanto, o déficit para de cair com a elevac¢do da inflagdo — a linha d se transfor-
ma numa reta horizontal. Portanto, para viabilizar uma taxa de inflag¢do igual a p’
no Grafico 3, serd preciso cortar o déficit potencial mais profundamente, para d#,
e nao apenas para d**.

A necessidade desse corte profundo — que, junto com a desrepressdao das des-
pesas, caracterizaria uma mudanca revolucionaria do regime fiscal brasileiro — de-
riva-se do fato de que o processo inflaciondrio antes descrito tende a gerar uma
inflagdo cada vez maior ao longo do tempo. Isso por ndo ser crivel que as despesas
permanegam relativamente desindexadas, quando as receitas estdo razoavelmente
bem indexadas. O mais provavel é que, na falta de uma mudanca convincente do
regime fiscal, os agentes beneficidarios da despesa publica tratem de defender o
valor real de seu quinhdo, como alids jd vém fazendo: os congressistas tentando
proibir o Executivo de fazer contingenciamento or¢camentdrio e langando mao de
receita inflaciondria para financiar as despesas orcadas''; os funcionarios, pensio-
nistas e aposentados tratando de obter indexacdo mensal para seus proventos; os

M Trata-se da “fonte 188” de despesa, que consiste na remuneracio (na verdade, mera correcio
monetdria) dos depdsitos do Tesouro no Banco Central.
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fornecedores e empreiteiros praticando sobreprecos em seus faturamentos. Ao lon-
go do tempo, a curva d vai rotando para o alto (fazendo eixo em d*), na medida
em que a despesa orcada fica cada vez mais indexada. Essa rotagdo é coerente com
a observacdo de uma taxa de inflacdo progressivamente mais elevada desde meados
da década de 80, exceto pelas paradas tempordrias impostas pelos sucessivos planos
de estabilizacao.

Outro ponto refere-se a problematica politica de realizar os cortes necessarios
para se obter um orcamento realista que possa ser executado com inflacio baixa.
Para introduzir o tema, suponha-se que, depois dos cortes “estruturais”, o governo
continue necessitando do mesmo imposto inflaciondrio de antes, mas nio mais da
repressdo inflacionaria das despesas. Nos termos do Grafico 3, esti-se falando num
corte do déficit potencial de d* para d#, conjuntamente com a introducdo de me-
canismos institucionais que protejam as despesas orcadas contra a inflaciao, impli-
cando, pois, uma relagdo horizontal entre o déficit e a inflagdo. O déficit final, d#,
¢ 0 mesmo que existia antes dos cortes; mas agora a inflacdo de equilibrio serd p’,
e ndo mais p#.'2 Como o déficit é o mesmo e as receitas estdo indexadas, isso quer
dizer que as despesas também terdo o mesmo valor real de antes: no agregado,
ninguém perde. A dificuldade da negociagio politica reside, entretanto, no fato de
que agora os cortes terdo que ser “para valer”, ou seja, eliminando permanente-
mente unidades de despesa e transferindo os ganhos dai advindos para as unidades
de despesa que permanecerem no governo.

Dito de outro modo, a eliminacao de um ndmero significativo de unidades de
despesa viabiliza 0 aumento do valor real das dotacdes or¢amentarias das unidades
remanescentes, ainda que o valor nominal dessas dota¢des continue sendo o mesmo
de antes. Um exemplo numérico ajuda a entender esse importante ponto. Suponha-
-se que de inicio haja duas unidades de despesa, a “prépria” e a “impropria”, cada
uma das quais com despesas orcadas equivalentes a US$10 para um total de des-
pesas orcamentdrias de US$20. As receitas fiscais totais sdo, por hipotese, de apenas
US$10. O déficit potencial é de US$10. Entretanto, por causa da superinflacio, o
valor real das despesas de cada unidade é erodido até que se reduza, por exemplo,
para US$6 em cada uma delas (nesse caso, o déficit final seria de US$2, financiado
pelo imposto inflacionario no “lado errado” da curva de Lafer, isto é, a direita do
ponto de arrecadacio maxima do imposto inflacionario).

Ressalta-se, nesse exemplo numérico, uma mensagem basica do enfoque fiscal
deste texto: o governo necessita da inflacio mais para reduzir as despesas orcadas,
do que para financiar o déficit remanescente. Isso explica o paradoxo de porque
uma inflagdo tdo grande é necessdria para “financiar” um déficit tio pequeno.

12 Com a dindmica da inflagio descrita no Apéndice A, ¢ facil mostrar que, no novo regime fiscal, o
ponto p’ é um equilibrio estdvel, enquanto o ponto p# é um equilibrio instavel. Portanto, depois da
mudanca do regime fiscal, a inflacio deveria iniciar uma trajetdria declinante que a traria do antigo
equilibrio em p# para o novo equilibrio em p’. No Apéndice B, argui-se, entretanto, que a velocidade
de convergéncia pode ser lenta, dependendo da importancia da moeda remunerada no agregado
monetério total.

12 Brazilian Journal of Political Economy 14 (1),1994 « pp. 1-16



Suponha-se agora que se elimine a unidade de despesa “impropria” e que o
Governo Federal s6 retenha a unidade de despesa “propria”. Se o déficit final for
os mesmos US$2 e se as receitas ndo se alterarem, a unidade de despesa “propria”
poderad realizar despesas de US$12, o dobro do que anteriormente de fato conseguia
realizar. Mantendo-se, entretanto, a dotagdo orcamentdria (e efetiva) da unidade
“propria” em US$ 10, o governo poderia abdicar integralmente do uso do imposto
inflacionario.

Observa-se, nesse exemplo, como se integram, no novo enfoque fiscal, dois
polos até entdo dicotomicos de explicagdo da inflagdo brasileira: o conflito distri-
butivo e o déficit orcamentdrio’. A diferenga é que, no enfoque deste texto, o
conflito se manifesta ndo na disputa entre saldrios e lucros por uma fatia do pro-
duto, mas na disputa entre os grupos de interesse por uma fatia do or¢amento. A
soma das fatias desejadas é maior do que as receitas fiscais disponiveis. A inflagao
“resolve” o conflito de duas maneiras: diminuindo o tamanho das fatias efetivamen-
te distribuidas e gerando o imposto inflacionario necessirio para cobrir a diferen-
¢a remanescente entre o gasto efetivo e a arrecada¢do de impostos'.

A conclusio é que a resolugido, sem uso da infla¢dao, do conflito fiscal brasilei-
ro envolve decisdes politicas fundamentais sobre a composi¢ao do gasto publico:
o Governo Federal tem que transferir para outras esferas governamentais ou para
o setor privado boa parte de suas exageradas atribui¢des atuais, para que possa
especializar-se com vantagem nas funcoes que de fato lhe cabem, num novo mode-
lo de desenvolvimento com inflagdo sob controle.

APENDICE A: ESTABILIDADE DO EQUILIBRIO INFLACIONARIO

Este apéndice desenvolve o modelo de inflacio do texto para que se estude a
estabilidade do equilibrio inflacionario apresentado.

Numa aproximagao linear, suponha que a relagao entre o déficit fiscal como
proporcao do PIB, d, e a taxa de inflacdo, p, seja dada por:

d=d0-rp , d0>0,r>0 (1)
em que dO é o déficit com inflagdo zero e r mede o impacto da inflacdo sobre o
déficit.

O déficit é integralmente financiado por expansdo monetaria, m. Para obter
uma expressao param, considere a seguinte funcao de demanda por moeda:

M = PY.f(pe) : £ <0 2)

em que: M = demanda nominal por moeda, P = nivel de precos, Y = nivel de pro-

13V.Bacha(1988).

14 As observacdes de Patinkin (1993: 114-6) mostram que a hipotese deste texto ndo é exclusiva do caso
brasileiro.
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duto (suposto constante), PY = PIB nominal, f = fun¢do de demanda real por moeda,
pe = taxa esperada de inflacdo, f* = derivada de f em rela¢do a pe.

Derivando (2) em relacdo ao tempo e dividindo o resultado por PY, obtém-se
a seguinte expressao para a expansio monetaria:

m = M”/PY = p" + fp (3)
em que o superscrito (“) indica a derivada da respectiva varidavel em relacdo ao
tempo. A restri¢io or¢camentdria do governo requer que:

d=m (4)

Substituindo (3) e ( 1) em ( 4 ), obtém-se a seguinte expressdo para a trajetoria
da taxa de inflagio:

p = do/(f+r) — [£ /(f+r)]pes” (5)
Em equilibrio estacionario, com pe” = 0, vem:
p = do/(f+r) (6)

A inflagao de equilibrio é diretamente proporcional ao déficit potencial (com
inflagdo zero) e inversamente proporcional 3 demanda por moeda e a sensibilidade
do déficit em relac¢do a inflagdo. Para estudar a estabilidade desse equilibrio (que
pode ser multiplo, tendo em vista a dependéncia negativa de f em relagdo a p),
admita a seguinte regra de formacdo de expectativas:

p-=a(p'-p) , a>0 (7)
Ou seja, a expectativa de inflacdo se acelera quando a inflagiao observada é

maior do que a inflacdo esperada, e se desacelera no caso oposto.
Substituindo em (7) o valor de p dado em (5) e simplificando, vem:

p<[1 +af’/(f+r)]=a[dy/(f+1)-p<] (8)

Claramente, um equilibrio serd localmente estavel — p¢” convergindo para zero
em (8), p¢ convergindo para p em (7), e p convergindo para do/(f+r) em (5) —, desde
que, no entorno desse equilibrio:

1+ af’ /(f+r) > 0, sendo f* < 0 (9)
Tomando o valor absoluto de f* e rearranjando termos, vem:
r>f(alf’l/f-1) (10)

Uma interpretacdo heuristica da condi¢do (10) é a seguinte: assimilando o
termo a ao valor da taxa de inflacdo de equilibrio, a expressao alf’/f da o valor
absoluto da elasticidade do imposto inflaciondrio em rela¢do a inflagdo. No equi-
librio que interessa ao texto-do lado “errado” da curva de Lafer-esse valor é maior
do que a unidade. Isso significa que, nesse equilibrio, o lado direito de (10) — que
pode ser assimilado ao valor da derivada do imposto inflacionario em relacdo a
inflagdo — € positivo. Nesse caso, a condi¢do (10) pode ser interpretada como re-
querendo, para que esse equilibrio seja estavel, que a derivada do déficit fiscal em
relagdo a inflagdo, r, seja, em valor absoluto, maior do que a derivada do imposto
inflaciondrio em rela¢io a inflacdo.
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APENDICE B: INFLACAO E MOEDA REMUNERADAS

Este apéndice desenvolve o modelo mais simples possivel de uma situagiao em
que a inflagdo “descola” do déficit primdrio do governo, sendo fun¢io exclusiva-
mente das expectativas inflaciondrias.

Suponha que a quantidade de moeda possa ser dividida em duas parcelas. Uma
parcela, h, é de moeda remunerada e paga uma taxa de juros positiva igual a i.
Outra parcela, 1-h, é de moeda n3ao remunerada e paga uma taxa de juros igual a
zero. Para simplificar a andlise, suponha que a demanda por este agregado mone-
tario, B, seja dada por:

B = kP k>0 (1)

em que B é a demanda nominal pela soma de moeda remunerada com moeda nao
remunerada, k é uma constante e P é o nivel de pregos. Supde-se o produto real
constante e igual a unidade.

A restrigdo orcamentdria do governo satisfaz a:

B” = G +ihB (2)
em que B” é a derivada em relagdo ao tempo do agregado monetério, G é o déficit
primario nominal e hB é a parcela da moeda que é remunerada a taxa i. Admitindo
que i = pe, ou seja, que a taxa de juros do overnight seja igual a taxa esperada de
inflagao, vem, de (1) e (2):

B”’/B=p=gk+h.pe (3)
em que p = P”/P é a taxa de inflagdo e g = G/P. A equacio (3) estabelece um vincu-
lo entre a inflacao observada e a inflagdo esperada, cuja forga varia diretamente

com a parcela de moeda remunerada no agregado monetario.
Suponha expectativas adaptativas, tais que:

p" =a(p-p) ) a>0 (4)

em que p°” € a variacdo no tempo da expectativa da inflacdo, pe,
Substituindo em ( 4) o valor de p dado em (3), vem:

p*” = a(g/k - (1-h)p°) (5)
Em equilibrio estacionario, p°” = O, logo p°® = p por (4), e, por (3):
p=g/k(l - h) (6)

Com k constante, a taxa de inflacio de equilibrio é diretamente proporcional
ao contetdo de moeda remunerada no agregado monetario. Num modelo mais
realista, k deveria variar negativamente com | — h. Se, entretanto, essa variacao for
menos do que proporcional, mantém-se o resultado de que a inflacdo cresce com
o conteudo de moeda remunerada no agregado monetario.

Suponha, ademais, que a partir de uma situa¢do de equilibrio estacionario

15 A formulagio neste Apéndice é majoritariamente devida a Guillermo Calvo, numa resposta a uma nota minha,
em que os resultados de equilibrio aqui contidos sdo derivados supondo igualdade entre as taxas de inflagdo
esperada e observada.
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ocorra uma elevagiao exdgena da inflagao esperada. Entdo, de (5), a inflagdo espe-
rada voltara para o equilibrio anterior segundo a expressio:

dpe’/dpe = —a(l - h) (7)

O valor dessa derivada pode ser muito baixo, se os valores de h estiverem
préximos a unidade. Ou seja, a existéncia de moeda remunerada reduz o ritmo em
que a inflagdo converge para seu equilibrio estaciondrio.

Finalmente, admita que o governo elimine o déficit primario, fazendo g = 0,
em condicoes em que toda a moeda é remunerada, ou h = 1. Em (6), verifica-se que
a taxa de inflagdo é indeterminada. Mais precisamente, nesse caso, vé-se em (3) que
p = pe, ou seja, a inflagdo serd puramente expectacional e, portanto, igual a um
arbitrario valor inicial.

Isso, entretanto, nao significa que a mera elimina¢do da moeda remunerada re-
solva o problema inflaciondrio, pois, a menos que os agentes econdmicos estejam
firmemente convencidos de que o déficit primdrio tenha desaparecido para sempre,
essa elimina¢do podera simplesmente resultar em que a demanda por moeda nacional
convirja para zero, com os agentes econdmicos tratando de substituir todos os seus
cruzeiros por dolares, assim fazendo k = 0 na equacao (3) e levando a inflagio a cres-
cer sem limites. Ou seja, no caso brasileiro, a existéncia da moeda remunerada pode,
muito bem, estar impedindo a inflagdo, ndo de ir para zero, mas de ir para infinito!
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