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Neste trabalho, um modelo simplificado é formulado para estudar as relagdes
entre os investimentos e, portanto, o crescimento econdmico, a emissio de divida
interna ¢, destarte, a taxa de inflagdo, a corregdo monetdria e os subsidios ao
crédito para investimento. Uma conclusdo imporiante é que a corregiic monetdria
e o5 subsidios aos financiamenios para aplicagbes podem ter um efeito negativo
sobre a taxa de crescimento da economia; ¢ a corregdo monetdria dtima, que
maximiza @ texa de crescimenio, pode ser bem inferior & taxa de inflagdo,

1 — Introducio

O pagamento de servigos (inclusive de correcdo monetdria) sobre a
divida interna brasileira (definida de maneira ampla, a ser expli-
citada mais adiante) tem pressionado o or¢amento {também definido
de modo amplo) do Governo, constituindo-se num item efetivo de
despesas cada vez mais importante. Paralelamente, os subsidios ao
crédito, processo pelo qual o sistema financeiro estatal empresta a
um custo menor do que incorre na captagio, pressionam mais ainda
© orcamento governamental. E para reduzir os deficits continuos (e
as conseqiientes tendéncias inflaciondrias) o Governo se vé obrigado
a fazer cortes orcamentdrios, sobretudo nos itens de investimento
devido a relativa incompressibilidade dos seus gastos correntes.

2

O presente trabalho visa a analisar o problema exposto acima,
em particular as relagdes entre os investimentos (e, portanto, o cres-
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cimento econdmico), a divida pablica interna, a correcio monetdria
e o subsidio ao crédito. Trata-se, na realidade, de uma generalizacio
de um estudo de Mundell, no qual este economista procura deter-
minar o potencial miximo da emissio monetdria como forma de
o Governo obter recursos para [inanciar investimentos, promovendo
o crescimento econdmico. !

Ne Brasil, com a introdugfio da poupanca compulséria, dos titulos
da divida pablica e da cOITeCio monetaria, alguns cconomistas —
por exemplo, Campos e Simonscn® — alirmaram que se tornou
desnecessario financiar os investimentos através da emissio mone-
tiria, o que teria reduzido ou acabado com o problema da tendéncia
inflaciondria decorrente dos continuos deficits governamentais. No
entanto, os pagamentos de servicos sobre a divida publica (inter-
pretada de modo amplo, incluindo a poupanca compulséria) € 0s
subsidios ao crédito tendem a expandir o deficit do Governo, pro-
vocando pressdes no sentido de maiores emissoes monctirias, ou de
divida publica, ou ainda pressdes para cletuar cortes nos gastos go-
vernamentais.? O traballo aqui apresentado procura sistematizar
cssas relagdes, através de uma generalizacio do mencionado estudo
de Mundell. Para analisar o problema, isolando-o de complicagdes
puramente acessdrias, sio feitas vdrias hipoteses simplificadoras, de-

finindo-se uma economia estilizada.

1 R. A, Mundell, “Deficit Finance and Growth", in Monetary Theory:
Inflation, Interest and Growih in the World Economy (Pacific Palisades, Cali-
fornia: Goodyear Publishing Co., 1971).

2 R. Campos e M. H. Simonsen, 4 Nova Economia Brasileire (Rio de Ja-
neiro: José Olympio Editora, 1974).

3 Em A. C. Pério Gongalves, “Os Problemas do Sistema Monctdrio Brasi-
lcire”, in Conjuntura Econémica (FGV, novembro de 1978}, A. C. Lemgruber
ef alii, “Subsidios Governamentais e a Expansio da Base Monetaria”, in Con-
juntura Ecomdmica (FGV, marco de 1979), M. G Tavares, Ciclo e Crise: O
Movimenio Recente da Industrializacdo Brasileiva, tese apresentada & Faculdade
dc Economia ¢ Administragio da UFR) para o concurso d¢ professor titular
(Rio de Janeire, 1979}, ¢ em A. C. Lemgruber, “Notas sobrc os Subsidios, o
Deficit Governamental ¢ a Fxpansio da Moeda e da Divida Interna nos Ultimos
Anos”, monografia do CEMEI (FGV, outubro de 1979), é analisado o processo
circular de emissio de divida publica para financiar o pagamento de servicos
e subsidios,
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2 — A economia estilizada

Imagine-se uma economia em que os investimentos, ptublicos e pri-
vados, so inteira e exclusivamente financiados pelo Governo Federal.
Este funciona como um grande intermedidrio financeiro, obtendo
08 Tecursos necessirios para emprestar das suas rendas de capirtal
¢ através da expansdo da base monetdria, da emissio de titulos
publicos e da poupanca forcada (isto ¢, de mecanismos institucionais
semelhantes ao FGTS e ao PIS/PASEP). Os detentores de titulos
publicos e os titulares dos depésitos de poupanca forcada recebem
juros, incluindo uma parcela de correcio monetdria. Assim, por
exemplo, se B fosse o saldo nominal total dos titulos piblicos, do
FGTS e do PIS/PASEP — e poderfamos também jincluir aqui as
cadernetas de poupanga, pois, sendo garantidas pelo Governo, em
tltima analise constituern um passivo do mesmo —, o Governo estaria
pagando um fluxo de juros igual a iB. A taxa de juros i contém
um componente de correcio monetdria.

Os recursos levantados pelo Governo Federal, da maneira descrita
acima, siio integralmente emprestados, por tempo indeterminado e
4 uma taxa de juros subsidiada, s empresas privadas e ptiblicas e aos
governos locais, para financiar os investimentos totais da economia,
Sendo H a base monetiria num certo moments e B a divida interna
definida no pardgrafo anterior, 0 Governo Federal recebe, dos seus
devedores, juros no valor de s(B 4 H), onde s ¢ a taxa de juros
substdiada, possivelmente abaixo da taxa de inflagdo, ¢ (B + H) ¢
o saldo acumulado dos empréstimos feitos. As empresas publicas, por
hipétese (simplificadora), nio pagam nenhum dividendo ao Governo
Federal, que nio tem nenhum outro rendimento de capital, afora
o 5(B 4 H) j4 mencionado.

Embora essa economia possa parccer muito simplificada, o leftor
informado notard que o modelo incorpora inumeros elementos de
descrigdes recentes da economia brasileira. Resta completar e desen.
volver analiticamente essa economia estilizada,

4 A receita fiscal é suposta igual #s despesas de consumo do Governo, A hips-
tesc ¢ meramente simplificadora, permitindo que o modelo se concentre na

questio da corregio monetiria, dos subsidios ¢ dos recursos para financiar o
crescimento.
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Das hipteses formuladas, podemos concluir que o investimento
real ¢ dado pela seguinte equagdo:

. H , B . B H , B
Kp+tp i3t 7;+?) W
onde:
K —= estoque de capital;
H — base monetiria;
P — nivel geral de pregos; e

B, i e s ja foram definidos anteriormente, enquanto o ponto
sobre qualquer simbolo indica derivada em relacio a tempo.

O estoque de capital e o produio da economia estio relacionados
da seguinte forma:

Y =rK (2)

onde:
Y = produto real; e

» — relacio produto/capital, considerada constante.

A constincia de r pode ser interpretada como uma restricio tec-
nolégica, ou, entdo, a relagio produto /capital pode ser considerada
constante porque a economia estd evoluindo em estado estaciondrio;
neste ultimo caso, r seria algo como uma taxa de retorno real, cal-
culada sobre o capital fisico. Estas possiveis interpretagdes sio de-
senvolvidas em Allen.? No presente trabalho, vamos adotar a segun-
da interpretagio.

Duas outras relagdes do modelo definem a demanda de moeda do
ptblico e a de titulos ¢ haveres da divida interna:

JW rF — VvV
= V=1 3)
% — JK o)

5 R. G. D Allen, Macroeconomic Theory: A Mathematical Treatment (Nova
York: Macmillan ¢ St. Martin’s Press, 1967) .
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onde:

M — estoque de moeda;
V = velocidade-renda de circulacio da moeda; e

f = relagdo, desejada pelo publico, entre a divida interna
€ o estoque de capital,

A velocidade ¥ e a relagio f sdo fungdes da taxa de inflagio x e
da taxa de juros i, do seguinte modo:

V=v(z, ¢) ()
(+) ()

f=iCr, ) (6)
(=) (+)

onde os simbolos (4) e (—) indicam os sinais das derivadas par-
ciais, ¢

Combinando-se as equacdes (2) e (8), obtemos:

H

-— = kK 7

5 @)
onde i — r—, sendo m o multiplicador da oferta monetiria,

ml
que varia positivamente com x € com /, de sorte que, considerando
a equagdo (3), podemos escrever:

h=h(m, ¢) (®)
(=) (=)

As equagbes (1), (2), (4), (6), (7) ¢ (8), repetidas a seguir, des-
crevem a economia estilizada:

H B B H B
o= — = - i 1
LK P+P 7 +S(F+P) (1

§ Um aumento da inflacio diminui a demanda de moeda e de titulos e
um aumento dos juros ¢ também reduz a demanda de moeda, mas aumenta
a de titulos. Pela lei de Walras, uma vez equilibrados os mercados de moeda e de
titulos, a demanda e a oferta de capital estario tamhém equalizadas.
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Y — rK, v constante (2)

B

53 K {4)
f=J(r, 2} (6)
(=) {+)
% — WK (7)
h=h(w, i) (8)
(=) (=)
3 — Desenvolvimento analitico

Vamos supor que a economia em questiio esteja em estado estacio-
nario. 7 Assim, os precos ¢ as quantidades reais erescem as taxas cons-
tantes ; ¢ g, vespectivamente. A taxa de¢ juros ¢ permancce constante.
Nestas circunstineias, f e k também permanecem constantes. Logo,
das equacgoes (4) e (7), deduzimos que as taxas de expansio da base
monetiria H e da divida interna B sdo iguais a (n - g), isto ¢,
siio iguais  taxa de inflagio mais a taxa de crescimento (do estoque
de capital e, pela equagio (2), também do produto). Formalmente:

p=a+g ©)

onde p ¢ a taxa de expansio de haveres nominais (base monetdria
e divida puablica).

Dividindo ambos os lados da equagiio (1) por K, podemos obter:

K H B B I B
A = — 1 ; + ¢ 1
T T ‘PR TiPER TV PR (19)

7T O que ji havia sido sugerido pela hipdtese da constincia de r, feita ante-
riormente.
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Temos ainda que:

A
_:g

K

Considerando as cquagdes (7) e (9):

H I ,
PK =h7:hy=h(w"}—g,
Ho_y

PK

Considerando as equagies e 9:

B ‘
W“*J’(W‘FQ)

B

7K "7

Estes valores, substituidos na equacdo (10), levam a:

ks L h .
ST—a+p T €+")+1—{h+j)z

Fazendo t — h 4 f, isto ¢, sendo ¢ a relacio entre a divida interna
do Governo — avaliada no sentido mais amplo possivel, pois inclui
até a base monetdria — e o estoque de capital fisico, obtemos:

} h
= (1:*2+5)+1__t

0‘:

7 (an

cu

g = [7+ (=0 = (m — 9]+

) 11a)
7 1 i—:" (Ha)

sendo f e i fungdes de x ¢ de { — equagdes (6) e (8) — obviamente ¢
também serd funcio de x e de 7.

As equages (11) e (11a) constituem o resultado central do mo-
deio e permitem uma série de exercicios de estitica comparativa
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entre duas economias estilizadas, evoluindo em estado estaciondrio,
mas com diferentes taxas de inflacio, de jures pagos pelo Governo
sobre a divida interna ¢ de juros subsidiados.

4 — Comparacoes com a economia brasileira:
os subsidios ao crédito

Para se ter uma idéia dos valores de ¢ e de & na economia brasileira,
basta consultar os boletins do Banco Central, Supondo uma relagao
produto/capital v de um tergo, chegamos ao resultado de que ¢ €
aproximadamente igual a 0,12 e A a 0,01, 8 Nessas circunstincias,

l b
— (] — = 0012,
1t A4 e T ’

E concluimos que, na equacio (11), o coeficiente do segundo ter-
mo do lado direito da igualdade é bem pequeno em relagio ao coe-
ficiente do primeiro. Além do mais, a ordem de grandeza de
(mn — i + 5) é a mesma de i. Desse modo, em primeira aproximagio,
o ultimo termo pode ser desprezado quando se aplica essa equacio
ao Brasil. Com a simplificaciio, obtemos:

9=0,14 (x—i+53) (12)

ou
g2 0,14 [x+ (w — §) — (7 — 9] (12a)

A equacio (12a) mostra a relagfio entre a taxa de crescimento g,
a taxa de inflaciio, a diferenga entre a inflacio e o pagamento de
juros sobre a divida interna e a diferenca entre a inflagio e os
juros cobrados nos empréstimos subsidiados. £ uma equagao simpli-
ficada, pois, além do abandono do Wltimo termo da equagido (11}, o

8 Na estimativa de t foram incluidos os saldos de ORTN e LTN fora das
Autoridades Monetarias, o saldo do FGTS, PIS/PASEP, a base monetaria (in-
clusive depositos a vista nas Autoridades Monctarias) e os depdsitos de poupanga,
ligados que sio ao Sistema Financeiro da Habita¢io. Enfim, foi levada cm
consideracio a divida interna no sentido lato.
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coeficiente 0,14 estd sendo considerado constante, quando este nio
€ 0 caso — seu valor depende de @ e de 1.

De qualquer modo, a equagio (12a), deduzida do modelo, mostra
que o subsidio ao crédito reduz a taxa de crescimento da economia,
pela simples razio de que o volume de recursos i disposicio do
Governo, para investimento, diminui, Quando o subsidio (nx — s) é
reduzido em 79, a.a., a taxa anual de crescimento econdmico 2
aumenta em 1%, aproximadamente. ‘Este resultado pode parecer
paradoxal, pois ao subsidiar o empresario o Governo, supostamente,
estaria incentivando o investimento e, portanto, o crescimento eco-
ndmico. Mas em nossa economia estilizada o Governo, como inter-
medidario financeiro, é a nica fonte de recursos para investimento,
ou seja, em vista da possibilidade de obter crédito subsidiado, o
empresdrio deixa de investir seus préprios fundos, desviando-os to-
talmente para o consumo préprio e usando os recursos governamen:
tais. Trata-se, naturalmente, de uma hipdtese extrema, pois supor
o desvio total para consumo deve ser irrealista. No entanto, se a
propensio marginal a consumir for de 809, por exemplo, a hipo-
tese feita nio ¢ descabida. O ganho de rendimento obtido pelos
que tém acesso ao crédito subsidiado seriz usado, em 809, para
aumentar o consumo. E este aumento, afora os aspectos cruciais de
justica social que encerra, reduziria o crescimento econdmico.

Assim, na verdade, uma hipétese bdsica por tras do resultado
obtido ¢ de que o mecanismo de crédito subsidiado leva o empresdrio
a deixar de investir seus fundos e a expandir o consumo proprio;
por outre lado, uma diminui¢io no subsidio ao crédito aumenta os
recursos i disposicio do Governo, que os direciona para investi-
mento, € ndo para consumo,

9 — A corre¢io monetaria Gtima

Vamos agora voltar a atengdo para o termo (r — i) na equaclio
(11) e determinar a correcio monetaria étima, isto ¢, o valor de
(m — 7) que maximiza a taxa de crescimento g. Para tal, ¢ preciso
considerar que, quande (1 — i) aumenta, t/ ({ — t) diminui.
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Como hipotese simplificadora, vamos admitir que a variavel ¢ seja
funcio apenas da diferenga (x — i), ou seja, aumentando w € 1
no mesmo valor, { niio se altera, pois a proporgio, desejada pelo
publico, entre a divida interna, no sentido lato, e o estoque de
capital é funcio apenas da taxa de juros “real”. Essa hipotese nio
¢ muito restritiva. Em geral, quando w e i aumentam simultanea-
mente, o publico tende a diminuir sua retengio de caixa e a au-
mentar a de outros haveres financeiros, inclusive titulos do Tesouro,
cadernetas, etc. Logo, a propor¢io entre a divida interna, no sen-
tido lato, e o estoque de capital tende a ficar inalterada desde que
(x — §) permaneca constante. Em particular, vamos supor a se-
guinte forma funcional para t:

1= A exp [—« (r—19)], A>0, = >0 (13)

onde 4 e o« sio constantes € exp indica a fungio exponencial,

O aspecto da relagio definida pela equagio (13) pode ser visto
no Grafico L.

Podemos entio calcular o valor de (1 — i) que maximiza g na
equagio (11}, supondo s constante, ou seja, vamos calcular a corre-
cdo monetaria o6tima, dada uma certa taxa de juros s cobrada pelo
Governo sobre seus empréstimos. Combinando as equagdes (11) e
(13), desprezando o ultimo termo da equagio (11), por ser bem
menor que O anterior, e derivando, podemos obter:

d g ot __ & o :l
S —4) 11 l_I i

A cexpressio acima 6 serd nula quando:
(m—i) = —— — 8

Assim, o valor (x — 1) * que maximiza g serd positivo desde que
« Nnio seja um numero grande, o que alids deve ser o caso brasi-
leiro, isto & mno Brasil a correciio monetiria Otima, em termos de
maximizacio do crescimento, deve ser incompleta — sendo a taxa de
inflagio superior & taxa de juros paga sobre a divida — como

veremos adiante.
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Grdfico 1
VARIACEO DA RELACKO HAVERES NOMINAIS SOBRE
CAPITAL

o} (M — i)

O Grifico 2 mostra o comportamento de g quando (rx — {) wvaria.
Obviamente, essa caracteristica de correcio monetiria étima inferior
a inflacgio foi deduzida usandose a forma funcional expressa na
equacio (I3} e supondo que « nfo é um numero excessivamente
alto. No Brasil atual, o valor de « — representando a variacio per-
centual de ¢ quando (r — 7) varia 19, — ndo deve ser muito alto,
pois existe uma hoa parcela de poupanca compulsoria (FGTS, PIS/
PASEP) tendendo a tornar ¢ ineldstico em relagio as variacbes em

(r — ).
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Grdtico 2
A CORRECAO MONETARIA GTIMA

g

-5 0 (- i)* (T —i)

Com o objetivo de ilustrar esses resultados, vamos substituir os
parimetros nas equacdes (I11) e (18) por valores observados na eco-
nomia brasileira. No inicio de 1979, (n — i) ~ € e o valor de ¢
era de 0,12. Logo, na equacio (13) podemos fazer 4 — 0,12. Tome-
mos o valor de s = 809, para a taxa média de juros subsidiados.
Resolvendo o problema de méximo, podemos montar a seguinte
tahela:

o (w7 — 9)* (%0) g* (50)
1,0 3 6,4
1,5 33 49
2,0 16 44
2.5 6 41
3,0 —1 4,1
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Para valores de o« no intervalo de 0 a 3, aproximadamente,
( — i) * serd positivo. Um valor de « = 2 significa que, quando
¢ diminui 197, (de 50 para 499, por exemplo), a proporgio dese-
jada da divida interna em relacio ao estoque de capital cai em
2% de seu valor. Devido 4 importancia do FGTS e do PIS/PASEP
no conceito de divida interna relevante neste trabalho — a pou-
panga compulséria constitui cerca de 509, da divida interna consi-
derada —, provavelmente t é hastante ineldstico. Assim, ¢ também
provivel que « se situe nessa faixa de 0 a 3, significando que a
taxa de crescimento g seria maximizada com uma €orrecio mone-
tiria menor que a inflacio. O g méaximo alcangdvel varia na faixa
de 4 a 6,5%, ao ano, conforme mostra a tabela,

A principal conclusio deste exercicio é que a fixacdo da correcio
monetiria abaixo da taxa de inflagio provavelmente tende a aw
mentar os recursos & disposicio do Governo (e, se este investir, a
apmentar a taxa de crescimento econdmico), devido ao grande com-
ponente de poupanga compulséria na divida publica (definida no
sentido lato). Mas o aumento ocorre até um certo ponto. Dai em
diante, redugdes adicionais na correcio diminuem a aceitacio de
titulos e cadernetas por purte do publico, reduzem os recursos i
disposicdo do Governo e, se este insistir em manter o mesmo nivel
de gastos, provocam deficits orcamentarios contiruos, acompanhados
de tendéncia inflaciondria.

Alids, esse processo ja foi vivido pela economia brasileira no inicio
dos anos 60, quando a remuneracio fixa dos titulos publicos, num
ambiente de inflagio crescente, dificultava, ou mesmo impedia, a
sua colocagio no mercado. Mas o estabelecimento da corre¢io mone-
taria plena, na segunda metade da década de 60, talvez tenha sido
um exagero, no sentido de que a maximiza¢io do volume de re-
cursos a disposicio do Governo exigiria uma corre¢do menor do
que a plena.

% Os valores da tabela foram calculados supondo s = 30%;: (x — #)* tende
a diminuir com aumentos de s, e g* tende a variar positivamente com s (isto
é, com a diminui¢io do subsidio ao crédito) .

Crescimento Econémico e Setor Financeiro 967



6 — Inflagdo, correcio monetdria e subsidios
ao crédito

Combinando as equacdes (1la) e (13), repetidas abaixo por con-
veniéncia — a equagio (lla) sem o 1ltimo termo:

g = et == 9] (11b)

t=A exp [— « {(r — 1)) {13)

podemos verificar que nfo ¢é possivel sustentar uma certa taxa de
crescimento econdmico g, manter um gran constante de subsidio
ao crédito (x — s) e de corregio monetdria (1 — i) €, a0 Mesmo
tem'po, reduzir a taxa de inflacio », pois a redugio em n diminui
os recursos disponiveis para o Governo fazer seus investimentos. 1Y
E se nio houver uma diminui¢io no grau de correcio monctiria,
através de um aumento em (n — i), ou no grau de subsidio ao
crédito, através de uma reducio em (n — s), a inflagio s6 podera
ser diminuida se a taxa de crescimento da economia for sacrificada.

Obviamente, nfio ¢ possivel aumentar (x — 7) indefinidamente,
pois, como vimos na se¢io anterior, existe um valor 6timo (x — £} %,
provavelmente positivo nas atuais circunstincias da economia bra-
sileira, ¢ tal que se (m — iy exceder esse valor Otimo 0s TECursos
obtidos pelo Governo, para investimento, se reduzem, devido a difi-
culdade de colocagio da divida piblica no mercado.

De modo semeclhante, niio ¢ possivel diminuir indefinidamente
(n — %), retirando todo o subsidio ao crédito e mesmo tornands
(x — s5) bastante negativo, porque, neste caso, 0 empresirio privado
poderia reduzir seus investimentos, e a taxa de eficiéncia marginal
do investimento, no sentido keynesiano do termo, poderia ficar abai-
xo de (s — x). Assim, o componente de investimento privado
poderia ser muito sacrificado se houvesse um exagero na reducdo

dos subsidios ao crédito, Apenas o setor de empresas estatais conti-

.10 QObserve-se que, se {n — i) permaneccr constante, pela equagio (13), ¢
nio se altera quando m varia.
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nuaria investindo, ji4 que, possivelmente, o faz independentemente
das consideracdes das expectativas que tanto influenciam a eficiéncia
marginal do investimento privado.

7 — Sumario e conclusées

Numa economia em que o Governo atua como tinico agente finan-
ceiro dos investimentos publicos ¢ privadoes, a taxa de crescimento
depende crucialmente dos recursos i sua disposi¢io. Estes podem
ser aumentados de acordo com os seguintes fatores: a) pela reducao
dos gastos de consumo do Governo; by pelo aumento de impostos,
inclusive o imposto inflaciondrio; c) pelo aumento da taxa de
Juros s cobrada das empresas investidoras; ou, ainda, d) pela redu-
¢ao da taxa de juros i paga sobre a divida piblica interna. O pre-
sente trabalho mostrou como o imposto inflacionario, 4 taxa m, c
as taxas de juros ¢ e s se relacionam com a taxa de crescimento g
da economia. As equagdes (11), (11a) e (11b), onde =, i e s aparecem
com 0s sinais esperados, sintetizam essa relacio no estado estacionario.

A aplicagio desse resultado 4 economia brasileira atual sugere
que:

a) O conceito de divida publica interna, relevante para a andlise
de crescimento, deve incluir os saldos de poupanga compulsdria e
de outras fontes de recursos carreados, direta ou indiretamente, para
o Governo Federal, ou seja, deve ser bastante amplo. E tanto as
receitas quanto as despesas com a divida devem ser consideradas
ao st estudar o orcamento do Governo, isto ¢, a administracio crite-
riosa do subsidio ao crédito, bem como da correcio monetdria, sio
importantes para o orcamento do Governo e o crescimento da eco-
nomia.

b) Aumentos nos subsidios ao crédito, para financiar investi-
mentoes, podem reduzir a taxa de crescimento da economia, na me-
dida em que, em lugar de investir seus préprios fundos, as empresas
tendem a aplicd-los em consumo de seus donos e empregados gra-
duados, utilizando para investir os recursos subsidiados pelo Gover-
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no. E este, por outro lado, recebendo menor receita de juros sobre
o que emprestou, fica com menos fundos para investir, o que dimi-
nui a taxa de crescimento da economia.

¢) Além das possiveis dificuldades recessivas transitorias, conse-
qiientes de uma politica ortodoxa de diminui¢io da infacio, um
problema adicional causado por esta diminuiciio seria uma queda
nos investimentos € no crescimento da economia, a menos que o
grau de subsidio ao crédito (x — s) ou de correcio monetdria
(i — @) fossem reduzidos.

d) Provavelmente, uma boa maneira de compensar a queda em
crescimento, conseqiiente de uma redugio da receita inflacionaria
do Governo, seria diminuir os subsidios ao crédito, com cuidado para
niio levar tais diminuicBes a exageros, ac sacrificio, parcial ou total,
do componente privado dos investimentos no Pais. Este sacrificio
poderia acontecer num ambiente de expectativas em que a eficiéncia
marginal do investimento estivesse baixa.

e) Reduzir a corregio monetdria sobre 2 divida interna também
poderia ser, pelo menos até wm certo ponto, uma maneira de com-
pensar guedas na receita inflaciondria, pois existe um valor (w — 9)*
que maximiza g, ou seja, um ponto otimo além do qual redugdes
adicionais na correcio diminuem os recursos disponiveis para inves-
timento, Provavelmente, na economia brasileira atual, este ponto €
tal que (m — i)* > 0, sendo a correcio monetdria otima inferior

A

4 taxa de inflagio.

f) A andlise foi toda desenvolvida no pressuposto de que 0s
gastos correntes do Governo sio iguais &s suas receitas fiscais e de
que, além disso, um awmento nos Tecursos a sua disposigic nio
seria usado para expandir seu consumo, ou seja, o0 modelo procura
ligar o setor financeiro da economia, onde o Governo ¢, por hipé-
tese, 0 Unico intermediario, com 0 investimento e o crescimento eco-
nbdmico. Abstrai-se, portanto, das possibilidades fiscais de promovct
o crescimento via aumento de impostos, compressdo de gastos corren-
tes, etc., tudo com o objetivo de obter mais recursos para investir,
Simetricamente, a atuacio do Governo no campo financeiro é consi-
derada independente de seus gastos correntes.

(Originais recebidos em fevereiro de 1980. Revistos em julho de 1980.)
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