Déficit publico: do paradoxo ao déficit nominal*
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Expde-se o paradoxo do déficit piiblico, uma relagdo surpreendente ou andmala entre
o comportamento do déficit piblico e o resultante comportamento da inflagdo, como
ele aparece em quatro trabalhos brasileiros recentes. Mostram-se que o paradoxo deixa
de existir quando a relago & considerada sob o ponto de vista da tese da importancia do
déficit nominal para a polftica de estabilizagdo. Como parte do argumento, chama-se a
atengiio para diferentes conceitos de equilfbrio e a distingdo de status entre eles.

1. Introdugdo; 2. Uma explica¢do paradoxal da inflagdo?; 3. A multiplicagdo do para-
doxo; 4. As ‘“‘reformas fiscais’”’ que ndo teriam ocorrido; 5. A importdncia do déficit no-
minal; 6. O paradoxo dissolvido,; 7. Equillbrio, déficit real e inflagdo; 8. Reformas fiscais
e combate ao déficit pablico.

1. Introdugao

Algumas publicacdes recentes apresentam O que nos parecem s€r os ar-
gumentos decisivos em favor da tese de que, para efeito de politica de
estabilizagdo, é importante acompanhar e controlar o déficit publico em
unidades monetérias a pregos correntes (doravante, déficit nominal).

Aqui apresentamos um argumento suplementar, o de que a tese explica
e dissolve o que pode ser chamado de paradoxo do déficit publico. Em
outras palavras, a tese elucida de modo extremamente simples o significa-
do de certas implicag6es aparentemente andmalas obtidas em alguns mo-
delos de processos inflaciondrios, bem como em uma apreciagio recente
de famosa experiéncia hiperinflaciondria. Mais especificamente, procura-
mos mostrar que certos resultados presentes em quatro trabalhos brasilei-
ros deixam de ser paradoxais ou surpreendentes quando considerados sob
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o ponto de vista da tese, tornando-se 6bvios, esperados, ou, pelo menos,
explicados. H4 referéncias esparsas ao paradoxo na literatura internacio-
nal, mas parece que em nenhum lugar ele esti tdo bem exposto como nos
trabalhos aludidos.

Resumimos o contetido da parte pertinente desses trabalhos nas segdes
iniciais, comegando na segunda por Simonsen (1986), tratando de Barbo-
sa (1987; 1988) na terceira secdo e de Franco (1987) na quarta. Apenas
uma parte de cada trabalho é enfocada aqui, tendo em vista nosso objeti-
vo, que nao € o de fazer uma critica deles, mas de avaliar uma hipé6tese
que é comum aos mesmos, depois de torné-la explicita. A hipétese de-
sempenha um papel crucial na obtengio de certas conclusbes, apesar de
ser empregada apenas tacitamente e, portanto, aparentemente, sem que 0s
autores tenham consciéncia da sua presenga e de seu papel. De fato, os
autores nao sao responséveis por €la, j4 que apenas a tomam de emprésti-
mo da discussao internacional de politica econdmica. O cerne da tese do
déficit nominal € exposto na quinta segdo; as duas se¢Ges seguintes sdo
dedicadas a apreciagdo do paradoxo a luz da tese. A mensagem central
deste trabalho, de que uma qualidade da tese é permitir a dissolugao do
paradoxo do déficit piblico, além de simples, € repetida vérias vezes ao
longo do mesmo; por isso, seguindo Millward (1983, p. 352), é conve-
niente ndo prolongar desnecessariamente o texto, poupando o leitor de
uma segao conclusiva.

2. Uma explicacao paradoxal da inflagido?

Na primeira se¢ao de um artigo recente, Mario H. Simonsen (1986) de-
senvolve um modelo matemético simples de uma economia onde exista
expansdo monetéria decorrente exclusivamente do déficit publico e cuja
demanda por moeda siga a formulacdo de Cagan. Com base em uma de-
monstragdo de que em geral ha dois patamares de taxas de inflacio tidas
como de equilibrio, Simonsen retira do modelo uma implicagdo que ele
classifica de paradoxal. Resumidamente, o niicleo do artigo consiste em
mostrar que o modelo se reduz a seguinte equagao (nossa notagao € dife-
rente):

d = g(P) . exp{-a.g(P)} 1)

onde d, g(P) e a denotam o déficit piblico real, a taxa de inflagao ¢ uma
constante, respectivamente,

Em geral (isto €, ndo especificando numericamente os parametros), es-
sa equacao tem duas solugdes, pl e p2 (convencionemos p2 > pl). Para
um valor de d diferente, &', tal que &’ < d, obtém-se dois outros valores
para as solugoes, p’l e p’2, tais que p’1 < pl e p’2 > p2.

Portanto, o nivel da taxa inflaciondria de equilibrio mais baixa tende a
diminuir (aumentar) quando o déficit diminui (aumenta); o curioso, po-
rém, € que o nivel da taxa mais alta tende a aumentar (diminuir) quando o
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déficit diminui (aumenta). Esta € a implicagdo ‘‘paradoxal’’ apontada por
Simonsen (p. 10): em certas circunstancias, quando se corta o déficit pu-
blico financiado por expansdo monetéria, a taxa de inflagao aumenta; por
outro lado, quando se expande o déficit, a taxa cai. Esse resultado conflita
claramente com o que se espera intuitivamente a partir da hipStese con-
vencional de que o déficit puiblico € um instrumento de controle da infla-
¢ao (e na@o haveria discordancia entre monetaristas e Keynesianos quanto
ao caso analisado no artigo, ji que se trata de déficit coberto por aumen-
tos da oferta de moeda). Presumidamente, o resultado abalaria sobretudo a
hipdtese de expectativas racionais, pois esta, quando incluida no modelo,
leva & conclusio de que, das duas taxas, a mais alta € a tinica classificivel
como de equilibrio estdvel. Em outras palavras, o equilibrio estdvel ocor-
reria de modo que ‘‘fazendo o déficit tender para zero, a taxa de inflagao
explodiria ao infinito”’ (Simonsen, 1986, p. 12).

Embora Simonsen nao diga por que chama de paradoxal aquele resul-
tado, o leitor de seu artigo imediatamente entende tratar-se de uma propo-
si¢do que nao pode ser falsa e que, a0 mesmo tempo, soa como um absur-
do econOmico ou, pelo menos, como implausivel, esquisita, anémala. Tal
entendimento se coaduna com o comentério de Simonsen (p. 12) de que a
proposicdo representaria desprestigio para a hipStese de expectativas ra-
cionais, € com sua intengao de apresentar alguma maneira de evit4-la. O
resto daquele artigo, com a habitual maestria do autor, € dedicado ao de-
senvolvimento de uma solugdo para o paradoxo onde ele se apresenta
mais grave, isto €, quando o modelo inclui a hipétese de expectativas ra-
cionais. A solugio ¢é rica de ensinamentos sobre o teor e as propriedades
da hipétese de expectativas racionais. Contudo, acreditamos que, embora
eficaz, a solug@o € desnecesséria: o paradoxo pode ser simplesmente dis-
solvido, como mostraremos a partir da segédo 6.

3. A multiplicacao do paradoxo

No capftulo final de sua coletidnea de ensaios sobre inflagao e indexagéo,
Fernando de H. Barbosa (1987) desenvolve modelo semelhante ao de Si-
monsen (1986), mas adota uma formulagdo algebricamente geral da fun-
¢ao demanda por moeda de Cagan, em vez da especificagcdo exponencial.
Barbosa conclui que, em geral (ou seja, nao especificando a forma ou os
valores numéricos dos parametros da equagio a que se reduz o modelo),
hd uma multiplicidade de patamares de taxas de inflagdo considerdveis
como de equilibrio. Ele nao diz, mas estd claro que, em principio, para
vérios desses patamares a relagio entre inflagido e déficit piblico € inver-
sa, ou seja, “‘paradoxal”.

Com referéncia ao caso de apenas dois nfveis para a taxa de equilfbrio
da inflagdo, Barbosa alude explicitamente ao resultado estranho do mo-
delo de que, para um dos niveis, a taxa de inflagio aumenta quando o dé-
ficit diminui. Ademais, ele nota que uma das possibilidades retratadas
pelo modelo € a ocorréncia ““patolégica” de uma hiperinflagdo com redu-
¢do do déficit publico (p. 149).
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Em trabalho posterior, Barbosa (1988) investiga o modelo de Cagan
ampliado pelo acréscimo de uma curva IS e uma curva de Phillips. Desta
vez, a curva de demanda recebe a especificagdo exponencial e, em conse-
qiiéncia, como em Simonsen (1986), hé dois presumidos niveis de equili-
brio para a taxa de inflacdo, dos quais o mais alto apresenta o comporta-
mento paradoxal ji visto (Barbosa, 1988, p. 14). Ademais, Barbosa con-
clui que ambos os niveis sdo instdveis, pelo menos para desvios suficien-
temente grandes. Em outras palavras, admitindo-se que a economia passe
por estados de desequilibrio na transi¢do, uma polftica de redugao do dé-
ficit publico pode nao conduzir a economia a um patamar mais baixo da
taxa de inflagdo, ou, pelo menos, a uma taxa simultaneamente mais baixa
e estdvel (p. 16). A propésito disso, Barbosa diz que um regime de politi-
ca monetéiria em que o Banco Central financia um valor constante do dé-
ficit torna a economia instavel (pp. 17, 20).

4. As ‘‘reformas fiscais’’ que nao teriam ocorrido

Ap6s um levantamento da extensa bibliografia concernente a quatro hipe-
rinflagdes cléssicas, Gustavo Franco apresenta, em ensaio recente (1987),
uma apreciagido do contetido desse material histdrico e, para surpresa dos
leitores, defende uma tese oposta a presente na maior parte desse material.
Conforme Franco,

a) as chamadas ‘“‘reformas fiscais’”” comumente associadas aos episédios
classicos de estabilizac@o pés-hiperinflacionéria efetivamente ndo ocorre-
ram (pp. 359, 360, 375, 381);

b) em conseqii€ncia, tais estabilizages ndo foram obtidas com o apoio de
ajuste fiscal (p. 381).

O pano de fundo do ensaio de Franco € a proposig¢ao de que
¢) o déficit corrigido da inflagdo era pequeno ou inexistente durante tais
hiperinflagées (pp. 364, 368, 369); logo, ndo havia obst4culo fiscal a es-
tabilizagao (p. 368), as raizes do processo inflaciondrio nao eram de natu-
reza fiscal (p. 381) e nédo havia justificativa para medidas fiscais drésticas
(p- 380).

Tradicionalmente, o orgamento governamental tem sido visto como um
excelente instrumento de combate A inflagdo, que teria sido posto & prova
(e se mostrado eficaz) sobretudo no fim das hiperinflagées. Obviamente,
as assercoes de Franco parecem abalar fortemente esse ponto de vista,

5. A importincia do déficit nominal

A tese da importincia do déficit nominal certamente ndo € inesperada, €
est4 longe de ser sensacional ou marcante: ela é apenas uma conseqiiéncia
muito simples de uma das grandes contribuigées 2 macroeconomia nas l-
timas décadas, a equagdo do orgamento do governo, feita pelos keynesia-
nos Modigliani, Christ, Blinder e Solow, combinada com o repiidio 2 hi-
pétese classica de livro-texto de que a moeda € um véu. Apesar disso, ela
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surpreende os fi€is admiradores de Eisner, para os quais a posi¢ao deste
representa a Unica possivel dentro da teoria econdmica. Afinal, a tese do
déficit nominal €, até certo ponto, oposta & de Eisner (1984; 1986), De-
wald (1985), e outros, que julgam errado utilizar-se cifras do déficit pu-
blico nominal em anéilise macroecondmica, alegando que o setor publico
nao exerce qualquer influéncia sobre os agregados econémicos através
desse déficit. Segundo Eisner (1986), somente o déficit que corresponde a
alteragbes no passivo real do governo produz impacto macroeconémico e
afeta a demanda agregada (pp. 12, 173, 177). Contudo, dentro da teoria
econdmica convencional (a sintese neocléssica, que abrange keynesianis-
mo e monetarismo), a alegacdo de Eisner nao € correta: o governo pode
expandir ou contrair a demanda agregada através do déficit nominal, ten-
do a sua oferta de obrigagOes financeiras como elo intermedidrio da ca-
deia causal. Essa capacidade resulta da subordinagdo mitua das politicas
monetéria, crediticia, fiscal e de divida piblica, que nem mesmo o exerci-
cio pela autoridade monetaria de sua independéncia legal ou politica é
capaz de eliminar. Tal capacidade pode eventualmente ser empregada ou
n3o, mas, seja como for, € preciso examinar e interpretar suas cifras para
verificar isto. Pode-se também escolher chamar (impropriamente) de poli-
tica monetdria a atuagao sobre o déficit nominal, mas isso nfo o torna ir-
relevante.

A tese da importancia do déficit nominal tem dois componentes. Pri-
meiro, a proposicao de que o déficit real € um indicador enganoso € um
instrumento inadequado de politica de estabilizagdo; segundo, a proposi-~
¢ao de que a montagem de uma politica antiinflacionéria efetiva exige su-
bordinagdo da programacio e da execugdo orcamentéria a tarefa de con-
trolar o déficit nominal. Diferentemente do que ocorreu no periodo de
1983 a 1986, agora j4 h4 alguma simpatia pela tese entre aqueles econo-
mistas brasileiros para quem a moeda € um véu. Por exemplo, j4 € comum
que a primeira proposi¢ao seja considerada correta, ndo obstante Eisner.
Como a defesa da segunda & apenas um pequeno rearranjo do argumento
em prol da primeira, sio promissoras as perspectivas para a tese como um
todo.

Como este trabalho ndo € introdutdrio, ndo precisamos nos deter aqui
em definicSes de conceitos de déficit. Afinal, os significados destes, além
de claros e padronizados como poucas vezes acontece em economia, estao
mais do que repetidos em uma literatura abundante e conhecida pelos inte-
ressados. Correndo o risco de sermos repetitivos, lembramos apenas que o
déficit nominal (usando ‘‘nominal’’ no sentido técnico, isto &, ‘“‘em unida-
des monetérias a pregos correntes’’) € posto aqui em contraste com os di-
versos déficits medidos em unidades independentes do nivel de pregos,
quer em unidades monetirias a pregos constantes (como acontece no défi-
cit real e no déficit ajustado da inflagao), quer em unidades ndo-monet4-
rias (unidades de produto, como no déficit em percentagem do PIB). Os
déficits em unidades independentes do nivel de pregos, como esta expres-
s@o indica, ttm uma propriedade essencial comum; e, por causa dela, tém
uma segunda: sio todos indicadores enganosos de politica de estabiliza-
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¢do. Sendo idénticos no essencial, serao indistintamente chamados aqui de
“‘déficit real”, sem riscos de enganos e com a vantagem da abreviagao.

Para nosso objetivo aqui (elucidar o paradoxo), basta enunciar o pri-
meiro componente da tese. Como se ver4, a prépria construgdo do argu-
mento mostra que, do ponto de vista l6gico, a segunda parte € desnecessé-
ria, razdo pela qual sequer precisariamos tocar nela. O primeiro compo-
nente, pelo contrdrio, € a premissa bésica; precisa ser formulado, embora
ndo defendido aqui, uma vez que os argumentos fundamentais ja foram
publicados e, dentro da praxe académica, tomamos como dados deste tra-
balho os argumentos ja veiculados em periédicos profissionais. Enfim, pa-
ra nosso objetivo aqui, basta expor a relacio entre a tese e o paradoxo,
uma vez que o argumento suplementar tem como eixo tal relacdo. Por is-
so, € apenas a tftulo de ilustragdo que exibimos abaixo uma versao sumi-
ria do argumento principal em prol da tese. Como quase tudo em econo-
mia, o argumento pode ser elaborado a vontade, de modo mais complexo,
através do emprego de sistemas de equagées, de preferéncia diferenciais e
integrais, mas o niicleo central € bem simples.

Parte-se da restrigao orgamentéria do governo (para tornar o argumento
mais acessfvel, empregamos a mesma simplificacao usada nos modelos
com implicagGes paradoxais, colocando o orgamento piblico como o tni-
co fator de expans@ao monetéria):

d(x) . Y(x) = g{M(x)} . M(x-1) )

onde d(x), Y(x), M(x) e g(w) designam respectivamente o déficit publico
em percentagem do produto agregado, o produto agregado nominal, o es-
toque nominal de moeda e a taxa de crescimento de qualquer varidvel W,
onde w =M, Y, P ouy, e onde P e y indicam o nfvel de precos € o pro-
duto real, respectivamente. A varidvel X poupa o texto de repetigGes des-
necessérias da equagao, e deve ser substituida alternadamente por ¢ € ¢-1,
indicando dois periodos de tempo subseqiientes, como usual.
De (2), deduz-se que

dv) / d(t-1) = f1 . f2 3)

onde f1 = g{M()} / g{M(t-1)}

£2 = {1 + gM(-1)} / {1 + gy} . {1 + gP(V)}

donde se pode ver que o lado esquerdo de (3) pode ser menor (maior) do
que a unidade, ao mesmo tempo em que fl1 é maior (menor) que a unida-
de, dependendo do valor de f2. Por conseguinte, mesmo que o déficit pui-
blico seja o unico fator de expansao monetéria, quedas (aumentos) do dé-
ficit publico em termos reais nao significam por si s6s que uma politica
antiinflacion4ria (expansionista) tenha sido colocada em prética.

A primeira parte da tese implica que o déficit em termos reais, ou,
equivalentemente, o déficit em percentagem do PIB, bem como seu suce-
daneo mais sofisticado, o déficit corrigido da inflagdo, sdo indicadores
enganosos no que diz respeito a polftica de estabilizagido macroecondmi-
ca: ndo € legitimo inferir que se esteja empreendendo ou se tenha empre-
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endido uma politica econémica frouxa (apertada) a partir da constatagao
de que esses indicadores de déficit superaram (ndo superaram) as metas
preestabelecidas ou de que eles estdo em ascensdo (queda). Ademais, a
tentativa de executar metas macroeconémicas expressas em termos desses
indicadores equivale a renunciar ao controle da expansao monetéria e do
endividamento governamental, colocando-os & mercé de flutuagdes cicli-
cas e irregulares da renda agregada nominal. A inferéncia desta assergédo &
banal: uma vez estabelecido o valor do lado esquerdo de (3), por forca da
politica econémica inadequada, a trajetSria da expansdo monetéria g{M(#)}
/1 g{M(t-1)} serd obrigada a sujeitar-se as variagGes de curto prazo dos ni-
veis de precos e de produto.

Como dissemos antes, o déficit em termos reais e o déficit em percen-
tagem do PIB sdo essencialmente equivalentes. Ao leitor habituado com a
simplicidade da linguagem algébrica, ndo terd passado despercebido que
d(x) pode ser trivialmente interpretado como o déficit em unidades mone-
tdrias a pregos constantes, fazendo-se y(x) = 1 e, portanto, Y(x) = P(x).
Dissemos também que a defesa da segunda parte da tese € essencialmente
um simples rearranjo do argumento em prol da primeira. De fato, de modo
igualmente ébvio, a equagdo (3) pode ser interpretada ainda como refe-
rente ao déficit nominal, fazendo-se tanto y(x) = 1 como P(x) = I. Nesse
caso, como f2 = 1 + g{M(z-1)}, se o lado esquerdo de (3) é menor do que
a unidade, f1 também € menor que a unidade, pois g{M(#1)} € ordinaria-
mente positivo (exceto em uma politica monetéria grosseiramente desesta-
bilizadora, que salte entre taxas de expansao negativas € positivas). Por
outro lado, déficits nominais crescendo a taxas superiores as da oferta de
moeda resultam em aceleragao monetéria. Ao resolver-se administrar o dé-
ficit nominal, a politica monetdria fica inteiramente sob controle, uma vez
que o valor de f2 resulta somente do comportamento de um instrumento de
politica econdmica. Em suma, quedas (aumentos) do déficit piblico nomi-
nal sdo naturalmente coerentes com uma politica monetiria contracionista
(expansionista) e regular (isto €, onde se evite stop-and-go).

6. O paradoxo dissolvido

Sob o ponto de vista exposto acima, nao had nada de estranho na constata-
¢éo feita por Simonsen (1986) e Barbosa (1987; 1988) de que em certas
situacoes € possfvel que a inflacdo caia enquanto o déficit aumenta, ou
que a inflagao se acelere apesar de o déficit cair; as implicagdes ‘‘estra-
nhas” desses modelos apenas exemplificam casos em que informagdes so-
bre o comportamento do déficit real conduzem a inferéncias enganosas
sobre o caréter apertado ou frouxo da politica econdmica. Em termos mais
especificos: os modelos estudados nesses trabalhos incluem tacitamente a
hipétese de que o déficit real € um indicador fidedigno de politica ma-
croecondmica, ainda que os autores nao percebam a presencga dessa hip6-
tese e a sua importincia na inferéncia do ‘‘paradoxo’’.

Ou seja: para a derivagao dos ‘‘paradoxos’ nos modelos mencionados,
€ crucial que se presuma uma identificacio entre existéncia de uma politi-
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ca apertada (frouxa) e queda (ascensdo) do déficit publico, sem se perce-
ber que se estd lidando com o déficit real (que se trata do déficit real pode
ser visto na equagao (1) e nas equagdes que desempenham o mesmo papel
nos trabalhos de Barbosa). E por causa dessa presungio que ha surpresa
quando se constata que a inflagdo se eleva (cai). Contudo, uma vez ex-
posta essa hipétese, que nao aparece explicitamente, vé-se que o paradoxo
deixa de existir quando ela ¢ retirada. Do ponto de vista da tese du im-
portdncia do déficit nominal, ela deve ser retirada, porque o cerne dessa
tese € exatamente a idéia de que a presung@o nao é legftima. De acordo
com a tese, ndo ha indicagdo suficiente de execugdo de politica apertada
(frouxa) em uma queda (ascensao) do déficit real. Por conseguinte, o pa-
radoxo deixa de existir: ndo hd conflito entre o que se constata a respeito
da inflagdo, nesses casos, e o cardter genuino da politica macroeconémica
— o conflito é apenas com o cardter que se atribui a essa politica.,

Em suma, ndo h4 anomalia ou novidade tedrica no fato de que as ve-
Zes, como nos casos expostos pelos modelos mencionados, a contragao do
déficit financiado por expansdo monetéria provoca elevacio da taxa de in-
flagdo. A explicagdo disso é simples: o déficit a que se alude é o déficit
real, e a redugdo do déficit real pode fazer-se acompanhar de aumento da
inflacdo através dos mecanismos convencionais de aceleragdo da expan-
sdo monetdria (ou manutencdo de expansdo elevada em relagdo ao que a
demanda por moeda pode absorver a pregos estdveis, ou mesmo em oposi-
¢ao a quedas dessa demanda). E isso pode acontecer porque o déficit real
pode cair lado a lado com elevagdes ou manutengdo do déficit nominal.
De fato, € até mesmo possivel conseguir-se superivits no orcamento cor-
rigido da inflagdo ao mesmo tempo em que o déficit nominal € mantido ou
aumenta, e ndo € dificil encontrar experiéncias disso.

Especialmente as economias com inflagdo aguda ou hiperinflagao apre-
sentam condigdes propicias a ocorréncia de reducéo do déficit real (bem
como do seu equivalente, o déficit em percentagem do PIB, e, mais ainda,
do déficit corrigido da inflagao), ao mesmo tempo em que se pratica uma
politica inflaciondria. Por exemplo, na Alemanha, no comego dos anos
vinte, o déficit diminuiu em termos reais exatamente quando uma inflagao
crénica estava se transformando em hiperinflagdo (League of Nations,
1946, p. 12). A experiéncia de Israel antes de 1985 ilustra o mesmo pro-
cesso em um caso de inflagao aguda. A nao-confiabilidade do déficit real
como instrumento de controle da demanda agregada também explica por
que as vezes a tentativa de reduzir o déficit em percentagem do PIB re-
dunda em fracasso da politica antiinflacionéria, como ocorreu no Brasil
nos iltimos anos da administragao Figueiredo. Ademais, propomos que
essa € a principal razdo pela qual certa literatura empirica ndo consegue
encontrar conexao significativa entre déficit piblico e inflacéo, ou entre
déficit e taxas de juros (como & 6bvio aos econometristas profissionais,
ndo se deve entender isto como uma sugestdo para simplesmente estimar
regressoes entre o déficit nominal e a inflagao).

Barbosa (1988) aproxima-se do que nos parece a explicagao correta do
“paradoxo’’, ao perceber que este envolve a adogdo de uma politica eco-
némica errénea, que desestabiliza a economia. Todavia, ele localiza o erro
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no Banco Central, caracterizando-o como uma politica de financiar com
moeda um déficit de valor constante. De fato, a causa da instabilidade ul-
trapassa a geréncia da politica monetéria, localizando-se na administragio
orcamentéria ou financeira do setor piblico como um todo. A instabilida-
de € gerada por um procedimento de politica macroecondmica pelo qual
se pretende expandir ou contrair a demanda agregada atuando sobre o dé-
ficit piblico real.

A dissolugdo do paradoxo do déficit por meio da tese do déficit nomi-
nal talvez ndo seja a tinica maneira, mas certamente é uma maneira muito
simples, possivelmente a mais simples. A dissolucdo néo € ad hoc: a tese
nao foi montada para executar tal dissolucdo, inclusive porque € anterior
ao paradoxo. Como se sabe, entre os diversos procedimentos legitimos e
comuns em argumentagdo cientifica inclui-se o de se considerar como
ponto favoravel a uma tese qualquer a demonstragao de que ela facilita ou
permite a resolugdo de algum problema. O ponto ndo & decisivo, mas &
importante, fortalecendo as razées decisivas. E sob essa perspectiva que
neste trabalho oferecemos um argumento novo em favor da tese: o de que
esta resolve um problema diferente daquele para o qual foi elaborada. O
paradoxo € um fato em busca de explicagdo, para o qual a tese d4 uma
explicagdo simples, natural e perfeitamente dentro da economia conven-
cional.

7. Equilfbrio, déficit real e inflagcao

O conceito de equilibrio em Economia tem importincia primordial, com
um significado bastante preciso. O vetor de equilibrio em um modelo ma-
tematico de um sistema ou subsistema econdmico € o vetor (de valores das
varidveis end6genas) que denota igualdade entre as quantidades deman-
dadas e ofertadas nos diversos mercados, de modo que se compatibilizem
entre si. Isso € descrito através da solugdo de uma equagao (ou um sistema
de equagdes), e a solugao significa equilibrio de mercado se e somente se
o objetivo da equacado € representar igualdade entre quantidades deman-
dada e ofertada e as inequagdes associadas denotam divergéncias entre es-
sas quantidades.

Lamentavelmente, a padronizagdo de linguagem em Economia ainda
ndo € muito rigorosa, mesmo para termos fundamentais, de modo que boa
parte dos vocdbulos da disciplina € usada com dois ou mais sentidos dife-
rentes. Interessa-nos aqui chamar a atengdo para o uso da expressao “‘taxa
de inflagdo de equilibrio” com significados que nido coincidem com o de
‘“‘taxa de inflagao que equilibra demanda e oferta de moeda’’.

Tanto os modelos desenvolvidos em Simonsen (1986) e Barbosa (1987,
1988) como modelos assemelhados na literatura internacional tém o atri-
buto de poder ser reduzidos, em cada caso, a uma equagio diferencial ou
um sistema fundamental de equagées diferenciais; isso permite que certos
resultados (tais como a igualdade entre o montante da arrecadagdo do
“‘imposto inflaciondrio’” e o tamanho do déficit piblico, a manutengio do
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valor real da divida publica, ou a constancia das taxas de inflagdo ao lon-
go do tempo), sejam representados por solugées da respectiva equagao ou
sistema. Assim, € facil entender a tentagdo de usar o termo “‘equilibrio”
para qualificar as taxas de inflagdo associadas a essas solugdes; a analogia
com a obtengdo de vetores de equilibrio no sentido econdmico primordial
é Sbvia, ja que o procedimento matematico € o mesmo (achar a solugao de
uma equagio ou de um sistema de equagées).

Contudo, nos trabalhos mencionados, uma solugdo de uma das equa-
¢bes ou sistemas fundamentais n&o visa representar igualdade entre de-
manda e oferta de moeda, assim como as inequagbes associadas ndo de-
notam divergéncias entre demanda e oferta. Basta notar que a igualdade
entre demanda e oferta de moeda & um pressuposto de cada um dos mo-
delos, independentemente de que a respectiva equagao fundamental ou
sistema fundamental tenha uma ou vdérias solugées. Em outros termos,
presume-se naqueles modelos que a taxa de inflagdo seja de equilibrio (no
sentido primordial), qualquer que seja o valor dessa taxa, antes de se in-
vestigar se algum desses valores € ou nao uma taxa de inflagao de equili-
brio (no sentido peculiar).

Simonsen (1986) chama de taxa de inflagdo de equilibrio aquela que
iguala os montantes da arrecadag@o do chamado imposto inflacionério e o
déficit piblico (pp. 10, 12). No contexto do modelo, isso equivale a exi-
géncia de que a taxa de inflag@o seja constante ao longo do tempo, como
se pode ver: (a) a igualdade entre imposto inflaciondrio e déficit piblico
implica que g(M) = g(P); (b) a igualdade entre inflagdo esperada e reali-
zada implica que g(P) = g(M) + a(dP/dt); (c) conjuntamente, isso implica
que dP/dr = 0 (a inflagao € constante ao longo do tempo). Em Barbosa
(1987), taxas de inflagdao de equilibrio adquirem o significado de taxas
constantes ao longo do tempo (pp. 147-8); em Barbosa (1988; pp. 8-9, 13-
4) a expressdo alude a taxas que mantém constante, em termos reais, o
passivo do governo (e isso, alids, no contexto do modelo, também esté as-
sociado a taxas de inflagdo constantes).

Esses sentidos peculiares de equilfbrio sdo compativeis com o sentido
primordial (tanto que os primeiros aparecem simultaneamente com o se-
gundo nos modelos citados); mas o segundo ndo necessita dos primeiros.
A Teoria Econémica admite, de modo mais geral, que as quantidades de-
mandada e ofertada de moeda possam ser iguais independentemente de
que a arrecadac@o do ‘‘imposto inflaciondrio’ cubra parte, todo, ou mais
do que todo o déficit, bem como de que a dfvida real se mantenha ou nao
constante. Admite também que o mercado monetério possa se equilibrar
de modo a gerar (ou a compatibilizar-se com) aceleragado ou desaceleragao
inflaciondria, quer porque as expectativas s@o de mudanga da taxa de in-
flagdo, quer porque a oferta de moeda esté se expandindo ou se contrain-
do, etc.

O que nos leva a apontar essas diferengas de significado € o seguinte:
para muitos economistas, o qualificativo ‘‘de equilibrio”” (no sentido pri-
mordial), ao ser atribuido a certos pontos ou valores de varidveis repre-
sentadas em um modelo, traz consigo a conotac@o de que esses pontos ou
valores sdo mais fundamentais do que os outros (porque, presumidamente,
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a economia tende para o equilibrio ou freqiientemente estd préxima do
equilibrio, se ndo nele). O mais importante a notar aqui € que essa cono-
tacdo nio € apropriada no que diz respeito a ‘‘equilibrio’” em sentidos di-
ferentes daquele primordial em Teoria Econdmica.

Por conseguinte, no que se refere ao mercado monetério (em uma eco-
nomia com inflagédo), as taxas inflaciondrias de desequilibrio no sentido
peculiar (isto €, taxas em aceleragdo ou em desaceleragao) tdm o mesmo
status das taxas ‘‘de equilibrio’’, ou seja, sdo tao fundamentais, tio im-
portantes no desenrolar do processo inflacionério e, em principio, podem
ocorrer tido freqiientemente quanto as taxas que se mantém constantes ao
longo do tempo. Dito de outro modo, as taxas de inflagao ‘‘de desequili-
brio”> dos modelos investigados por Simonsen ¢ Barbosa sdo tao repre-
sentativas do funcionamento do processo inflacionério quanto as taxas
“de equilibrio’” que assumem um papel de destaque na andlise deles.

Essas consideragbes tém uma implicacdo importante para a melhor
compreensdo da conexdo entre déficit piblico e inflacao: trivialmente, hd
uma infinidade de taxas ‘‘de desequilibrio”” nos modelos investigados por
Simonsen e Barbosa; por conseguinte, infere-se daqueles modelos que h4
uma infinidade de taxas de inflacdo igualmente possiveis e corresponden-
tes a um dado tamanho do déficit publico real. Mais precisamente, cada
dado tamanho do déficit real € compativel ndo s6 com um nimero finito
de diferentes patamares de taxas de inflacdo estacionédrias, mas também
com um nimero infinito de valores de taxas de inflagdo em aceleragao ou
em desaceleracao. Conseqiientemente, ndo h4 qualquer fungéo que associe
unicamente o tamanho do déficit real a intensidade da inflagdo (ou a va-
riagdo daquele as alteragGes desta). O tamanho € a variagao do déficit real
nio dio qualquer indicagdo do impacto do governo sobre a inflagio, € is-
so reafirma exatamente a tese do déficit nominal.

8. Reformas fiscais e combate ao déficit publico

Enquanto os trabalhos de Simonsen € Barbosa sao puramente teéricos nos
trechos de interesse aqui, o de Franco € empirico. O paradoxo do déficit
também aparece nele, ndo como uma implicagio inesperada de equagées
abstratas, mas como conseqii€ncia de investigagcdo do que teria acontecido
em episédios histéricos. Contudo, o paradoxo pode ser dissolvido da
mesma maneira, inclusive porque ele tem origem semelhante. Para a deri-
vagdo da conclusio surpreendente de Franco concorre uma hipStese cru-
cial, (iii), aquela de que n3o havia obstéculo fiscal ao fim das hiperinfla-
¢oes porque o déficit corrigido da inflagdo era pequeno ou inexistente.
Em outras palavras, Franco associa déficit grande (pequeno) a aumento ou
manuten¢do (reducio) de pressdes inflaciondrias pelo setor piublico. Em
contraste com isso, a tese do déficit nominal diz que déficit corrigido da
inflagdo pequeno, como qualquer outro déficit real, pode corresponder a
um grande déficit nominal, de modo que nao é possivel avaliar a existén-
cia ou ndo de obsticulo fiscal ou orcamentério 2 estabilizagio apenas a

Déficit piiblico 247



partir do tamanho ou da evolugao do déficit em unidades independentes
do nivel de pregos.

No que concerne ao objetivo de combater a inflagdo, o déficit que deve
ser acompanhado e controlado é o déficit nominal, ndo o real (e, de prefe-
réncia, o global, e ndo apenas o fiscal). Independentemente de que o défi-
cit real aumente ou diminua entre os periodos anterior e posterior ao fim
de uma hiperinflacao, € possivel que a trajetdria do déficit nominal seja de
queda e estabilizac@o; o ensaio de Franco, porém, ocupa-se do déficit
real, e ndo do nominal.

Note-se ainda que, ao contririo do que uma leitura superficial pode su-
gerir, a tese defendida por Franco (1987) nédo € a de que os programas
antiinflaciondrios convencionais ndo funcionam. Para respaldar esta ulti-
ma, dever-se-ia tentar exibir casos para os quais estd claro que tais pro-
gramas foram efetivamente implantados (isto €, casos de nitida austerida-
de orcamentiria — e isso significa tentar exatamente o contririo do que
Franco busca fazer), mostrando que eles ndo deram resultado. Mas todo o
esforgo de Franco estd voltado para mostrar que os programas implemen-
tados nos paises analisados foram timidos, insuficientes, pelo menos, para
produzir ajustes orcamentirios. Em suma: Franco procura mostrar que
programas de aperto orcamentério ndo foram postos em acdo (nos casos
analisados); nao que eles tenham sido postos a prova e falhado.

Nossas consideragdes nao demonstram que Franco esteja errado quanto
ao ponto central de seu artigo, que é factual, o de que as medidas fiscais
tomadas naqueles episédios teriam sido timidas. Para contraditar Franco
seria necessério recorrer ao material histdrico sobre as hiperinflagoes, o
que ultrapassa nossos objetivos aqui. O que fazemos, menos ambiciosa-
mente, € mostrar que a fundamentagdo do ensaio é deficiente (do ponto de
vista da tese do déficit nominal), ndo dando apoio 16gico ao seu ponto
central. Nosso objetivo nédo € criticar o artigo, mas mostrar que a tese do
déficit nominal tem, para os economistas dentro das escolas convencio-
nais, o atrativo de dissolver o paradoxo do déficit; em particular, desapa-
rece o desafio que o ensaio de Franco representa, pois ele ndo se baseia
no déficit nominal. Por outro lado, se a tese ndo for adotada, o desafio
permanece: ou se aceita que o ponto central de Franco € correto € bem
fundamentado, o que é altamente incémodo para a interpretacao conven-
cional do fim das hiperinflagées como paradigmas de politicas tradicionais
apertadas; ou se adota o procedimento mais trabalhoso e complexo de
reinvestigar o material histérico para verificar a avaliacdo que Franco faz
do mesmo.

Abstract

The paradox of public deficit is exposed: a surprising or anomalous
relationship between the behaviour of public deficit and the resulting
behaviour of inflation, as it appears in four recent Brazilian papers. It is
demonstrated that the paradox ceases to exist when the relationship is
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considered from the point of view of the thesis of the importance of the
nominal deficit for the policy of stabilization. As part of the argument,
attention is drawn to different concepts of equilibrium, and the difference
of status between them.
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