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O trabalho procura dar subsidios empiricos & discussdo sobre g relagdo entre déficit pniblico
¢ influgdo no Brasil. Com base na restrigdo orgamentdria do governo e em uma estimagio
da fungiio de demanda de moeda, caleula-se qual ¢ a taxa de inflagido de equilibrio, supon-
do-se que a relacdo déficit/PIB ¢ exdgena ¢ o coeficiente de endividamento (divida interna/
PIB) ¢ constante. O modelo permite responder dois tipos de questdes: a) quais as taxas de
inflacdo que se obtém para diferentes valores da relagdo déficit/PIBY; e b) qual € a relagdo
déficit/[PIB que permitirig obter bara a economia brasileira taxas de inflacdo semelhantes
ds verificadas no inicio dos anos 707 Dois resultados especificos merecem destaque: primeiro,
niveis da relacdo déficit/PIB superiores a 4,09, tendem a gerar wma emeacq de hiperinfla-
¢fo; e, segundo, para se ter taxas de inflagdo de 10-20%, a.a., o déficit deve ser reduzido
para alge em torne de 2,09, do PIB.

1 — Introducio

Na segunda metade dos anos B0, a controvérsia sobre déficit ptiblico no
Brasil apresentou duas importantes novidades: em primeiro lugar, obteve-se
consenso quanto i necessidade de reduzilo; e, em segundo, foram superadas
as divergéncias conceituais bdsicas sobre o conceito mais apropriado para se
medir o déficit, passando a haver ampla aceitagio do déficit operacional
como a medida “relevante” para as decisdes de politica econdmica. Surgiram
também, no meio académico, diversos trabalhos que analisaram, através de
modelos, os aspectos fundamentais do problema e permitiram obter pro-
jegdes quantitativas para o déficit e a divida publica [Fraga Neto e Resende
(1985), Lundberg (1986) e Werneck (1988} ].

Tanto no debate académico como na discussio sobre a politica antiinfla-
ciondria, observa-se, entretanto, a caréncia de anglises empiricas que permitam
avaliar com maior precisio os resultados que se podem aguardar para a infla-
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¢io, quando varia o nivel da relagio déficit operacional/PIB. Um modelo
desse’ tipo permitiria, também, saber que relagdo déficit/PIB deveria ser
atingida para que a inflagio nio fosse superior a uma certa meta anual,

O objetivo deste artigo é responder especificamente as duas questSes acima:
a) quais sfo as taxas de inflagdo que cabem esperar para diferentes niveis
da relagio déficit/PIB?; e b) qual é a relagio déficit/PIB que deve ser
proposta como meta de politica econdémica para retornar a niveis razodvels
de taxa de inflacio, ou seja, algo como o que foi no inicio dos anos 70?

A principal contribui¢io do trabalho consiste na utilizagdo de um modelo
de corregio de erros para a estimagio dos parametros da equagio da demanda
de moeda. A partir desses pardmetros ¢ feito um exercicio de simulagio
para estimar a taxa de inflacdo em sicady-state.

Na préxima se¢io, sio apresentadas as equagbes do modelo. A Secio 3
discute a especifica¢iio e estimagio da demanda de moeda. A Se¢io 4 expde
os resultados do modelo. A tltima se¢iio sintetiza as principais conclusdes.

2 — O modelo

Nesta se¢io, apresentamos um modelo na tradigio que se origina em Cagan
(1956) . A idéia do artigo ¢ muito parecida com a que inspira o modclo
de Barbosa (1987), no qual, porém, inexiste uma preocupac¢io empirica.
Na literatura internacional, inspiramo-nos também no conhecido artigo de
Tanzi (1978), com duas ressalvas: @) nfio é levado em consideragio o
impacto da inflagio sobre a receita tributiria real do governo, chamade,
justamente, de “efeito-Tanzi”; e b) serd feita uma distinggo entre os niveis
de precos médio e de fim de periodo, o que, no trabalho original de Tanzi,
nio é abordado.

A importincia do trabalho nos parece dada nio apenas pelo interesse
acerca da pergunta que se pretende responder — quais as taxas de inflagio
associadas a diferentes niveis da relacio déficit/PIB? —, mas também pela
auséncia, no caso do Brasil, de qualquer trabatho empirico sobre o tema.?!

Para se modelar a relagio entre déficit e inflagiio ¢ necessario, além da
funcio demanda de moeda, alguma hipétese para o comportamento da divida
interna. A hip6tese — bastante simplificada — aqui adotada ¢ que a relagio
divida/PIB mantém-se constante.

As necessidades de financiamento do setor publico (NFSP) (F) podem
ser cobertas através do aumento da divida interna (D) ou da base mone-

1 A mesma omisso se verifica nos casos de outros paises. Dentre as exce¢des que mere-
cem scr citadas, destacam-se os trabalhos de Morales (1986) sobre a Bolivia — que calculou
taxas de inflagio mensal estdveis de 5,79, para uma relagio déficit/PIB de 8%, — e de
Frenkel e Rozenwurcel (1988) sobre a Argentina — que desenvolvem uma formulacio com
objetivos parecidos, como parte, porém, de um modelo macroecondmico mais abrangente,
com resultados diferenciados em funcio das diversas hipdteses adotadas.
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taria (B). Denotando por P o indice de precos e por O o indice de produto
real, o PIB nominal ¥ ¢, obviamente, dado por: 2

Y=P.Q 1
€ a relagio F/Y pode ser expressa por:

Dy P Dy_q
F, Py ¢ Pr_,
Y,

. P,
Bp — Bp_,
P, Q + P Q @)

onde B e D) estio expressos em termos nominais e o subindice T denota
o instante final do periodo 1.8 Sendo r a taxa de variagdo real da divida
interna, o primeiro termo do lado direito da equagiio pode ser escrito da
seguinte forma:

DT DTW1 DT——I
Py - P T . —— P
Pr C TP, ! " TP, !

P =T Pr.g =" 4 @

onde d representa a relagio D/Y e o subindice (— 1) denota a defasagem
de um perfodo. Notese que a defasagem refere-se apenas ao numerador, ou
seja, d_, representa a relagio entre a divida interna no final de um periodo

e o PIB do periodo seguinte, ambos medidos a precos constantes,
O segundo termo do lado direito de (2) pode ser decomposto em:

By Byp_, By Py . Qr By s

PeoQ B QT Pr Qs PioQ  Fra. Oo

Pr_y . Qr_y
o )

Suple-se que a equagio de demanda de moeda é dada por:*

R Qe )

——

2 Supde-se que ambos os indices satisfazem a propriedade de decompesi¢io das causas
de Fischer,

8 O primeiro termo do lade direito da equacio, supondo-se a hipétese de corregiio mone-
tiria plena da divida, representz a variacio real da divida interna, entendida como o fluxo
da colecagio liquida de novos titulos durante o ano, medida a precos médios do ano. O
segundo termo representa o financiamento através de emissio de base monetdria.

4 Eibora o modelo nio tenha uma varivel que represente as inovacdes financeiras, a
estimaco recursiva dos parimetros capta parcialmente o processe de mudancas financeiras
ocorrido nos anos 80. De fato, na medida em. que estas tendem a reduzir a demanda de
moeda, a incorporagio de informagoes sucessivas que refletem esse fendmeno afeta o cilculo
do valor dos pardmetros estimados econometricamente, Em outras palavras, o coeficiente de
monetizacio adotado a partit dos dados observados até 1983 & diferente daquele que se
obteria de uma série menor, Portanto, ainda que de forma indireta, a técnica de minimos
quadrados recursivos capta as mudancas de o ¢ & que cabe esperar como decorréncia das
teferidas inovagdes. Para maiores detalhes, ver Secdo 3.
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onde k ¢é o coeficiente de monetizacfio associado 4 hipétese de inflagdo nula,
n° ¢ a inflacio anual esperada e ¢ é um pardmetro de elasticidade. ®

Em equilibrio, supbe-se que (Bp—;/Yr_y) = (Br/Yr) = (B/Y) e que
o modelo de expectativas adaptativas gera a mesma solugio que o de expec-

tativas racionais, com n° — m_; = m. Substituindo entfo (5} em (4), a
“senhoriagem” em relagio ao PIB é dada por: o
By — Bp_ '
Lo Tl =k Qw40 0+ 9 -1
Pt . Q‘ . P Q
Tl r—1
. 6
7, Q (6)

onde n é a infla¢io anual efetiva e g a taxa de variagio real anual do PIB.
As relagdes entre os indices do fim de um perfodo e os indices médios do
periodo seguinte sao: ¢

Pry _ In (14w
P’ - T (7)
e
Qry _ In (14 g
o p (8)

Substituindo (7) e (8) em (6), verifica-se que:?’

#TP‘“-'.Ing;—l =k. (l4+am-«. [+ . T+g9 —11.

In (1 + =) In (1 4 q)
n ) q

9
Substituindo (3)' e (9) na equagio original (2) e chamando de f a
relagio F/Y, obtém-se:
f=r.dy+ k. Q4+~ [(I4+x 14+¢ —1].

m (4 In(+4gq)
n ' q

(10)

& Esta equagio & equivalente A defini¢io tradicional de demanda de moeda (B/Y) =
= k . ¢ @7, onde xf corresponde 4 inflagio instantinea esperada. A equivaléncia se explica

pela igualdade nf = In (1 + x). O termo x] também pode ser interpretado como a deri-
vada do logaritmo do indice de pregos esperado em fungio do tempo.

& Admite-se que o Indice do instante final de um periodo ¢ igual a0 indice inicial do
perfodo subseqiiente. Para o desenvolvimento completo da férmula, ver Lerda (1989} .

7 Obscrvese que, s ¢ = 0, por (6), Qry = Q¢ ¢ (Br — Bry) [(P.Q) = k.
(4 @@ .In(l + @) ,
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Dado um valor para r — que, para evitar que a relagdo divida/PIB se
torne explosiva, ¢ suposto igual a g —, procura-se, entdo, uma solucio
numérica para o valor de m que ignale o valor dos dois lados de 19,
supondo que f, &, a € g sdo parmetros dados.

O problema é que na resolugio dessa equacio podem existir dois valores
de @ que gerem o mesmo resultado de f em (10), pois a fungio f(m) ¢
concava. Esta concavidade decorre da relacio existente entre o quociente
do imposto inflaciondrio/PIB — ou “senhoriagem’”/PIB (§/¥), quando a
base monetiria real € o PIB sio constantes — ¢ a inflagdo, retratada no
Grifico 1. A unicidade de solugio requer que se trabalhe apenas com os valo-
res de w que respeitam a condigio de que x < x*. Segundo Simonsen (1986),
esta hipétese representaria o conjunto de possiveis situagdes de estabilidade
nos casos em que a inflagfio ¢ uma varidvel retrospectiva (backward-looking) .
Quando, porém, ela é uma varidvel prospectiva (forward-looking), a pro-
jecdo da taxa de varia¢io dos precos feita pelos agentes ¢ igual a uma taxa
n < m* dada “... a suposicio plausivel de que os agentes econdmicos
acreditem que a taxa de inflagio seja funcdo crescente do déficit publico
financiado via expansio monetiria” [Simonsen (1986, p. 15)].

Cabe fazer uma digressio acerca da possibilidade de que, dados o déficit,
a expansao real da base e o aumento da divida interna, o imposte inflacio-
nirio necessirio para “fechar” a identidade contdbil do financiamento do
BOVerno seja superior ao valor miximo da relacio “senhoriagem” /PIB (S/Y)*
no Grifico 1. Isto indica que o modelo nio tem solugio de equilibrio, o
que significa que a taxa de inflagio seria explosiva.

GRAFICO s
] Y
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Antes de encerrar a se¢do, € preciso justificar a auséncia da taxa de juros
como um dos determinantes da demanda de moeda (g;) e da colocagao de
titulos (g,) . Lembrese de que na equagio fundamental do modelo o déficit
é coberto por dois termos: a emissic de moeda e a colocagio de titules.
Nesse caso, a introdugio de i (taxa de juros) pode acarretar dois tipos de
problemas. Se ela for enddgena, devese responder a pergunta sobre qual o
valor de ¢ que “fecha” a equagio f — gy (i,m) 4+ g: (!} e o modelo fica
indeterminado, pois a equacfo teria duas incognitas, : e m. Jd se a taxa
de juros for exégena, sendo a colocagio de titulos uma funcio de i, a re-
lagio D/Y deixaria de ser constante, o que é inconsistente com o equilibrio.
Uma alternativa seria admitir que a relagio divida/PIB pode variar e/ou
tratar f também como varidvel enddgena, mas isto constituiria outro modelo,
que serviria para responder a cutras perguntas que nio as que geraram este
trabalho. &

3 — A demanda de moeda

A equaciio de demanda de moeda adotada supondo n* = = foi:

=kt (5)

onde as varidveis e os parimetros sio os mesmos ji definidos no texto,
lembrando que o conceito de moeda refere-se 4 base monetiria. Os dados
utilizados sio comentados no Apéndice e expostos nas Tabelas A.1 e A.2.

A equacio pressupbe homogeneidade de longo prazo em relagio 4 renda
que é uma hipdtese testdvel. Procurou-se, como estratégia de modelagem,
testar a ordem de integragio das varidveis e posteriormente verificar se as
varidveis co-integram.®

A Tabela 1 a seguir apresenta a estatistica de Dickey-Fuller para o teste
de raiz unitdria, podendo-se observar que a base monetdria e o PIB sio
I(2), enquanto que a taxa de inflacdo é I (1). Portanto, faz sentido testar
a homogeneidade de longo prazo do PIB em relacio i base monetdria, isto é,
verificar se a base monetdria ¢ o PIB se co-integram com coeficiente de
co-integracio igual 4 unidade. Ao se regredir a base monetiria no PIB,
obtém-se os seguintes resultados: 1°

b= —270 4 092y
(0.22)  (0,02)

’? = 0,99 CRDW =— 0,50 = —310

8 Para um modelo onde a taxa de juros assume um papel de destaque, ver Bastos e
Werlang (1989).

9 Para uma resenha de co-integragio, ver Pereira (1988).

16 Os mimeros entre parénteses sio os desvios-padrfo das cstimativas,
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Tasrza 1

Varidvel T Ty r

4 3,20 . 2,92 0.53
Ay 2,58 --0,80 —2.26
AgY —5.35 —5,55 -5,74
A 3,39 2.4 —0.87
A8 —0.02 —1,88 —3,36
8.8 —5,01 —5.10 —5,05
BiY 0.57 —1.91 —2,98
AlBlY) —4,66 —4,76 —4,70
T 0.1 ~1,52 —2.79
Ar —5,30 —5,40 5,58

¢ a hipétese de que a base monetiria e o PIB co-integram nio pode ser
rejeitada, Como os desvios-padrio das estimativas da regressio acima estiio
viesados, ndo se pode testar diretamente se o coeficiente do PIB & igual a 1.
Uma forma alternativa é obter um modelo do tipo mecanismo de correcio
dos erros, que impde elasticidade unitdria, e verificar a validade desta hipé-
tese, o que pode ser feito observando se o coeficiente do nivel do PIB
defasado ndo ¢ significativo. Estimou-se, entio, o seguinte modelo;

Ab, = — 121 4+ 035 Abi_y & 016 Ab,_, — 022 Ab,_,
(0,67) (0,21) (©,24) (0,22)
+ 017 Ab  — 0254y 010 Ay, 4+ 004 Ay,
(0,19) (©,13) (0,36) (0,30)
—_ 0;2]. Ayt._.s e 0,07 Ayg_i — 0,35 (b —_— y) t—1 + 0,01 Ye—1
(0,29) (0,31) (0,19) (0,01)

Rz — 0,33 ¢ = 008 DW — 184

Como o coeficiente do produto defasado ¢ nio-significativo, ndo se pode
rejeitar a hipétese de homogeneidade de longo prazo da renda, isto ¢, nio
se rejeita a hipétese de elasticidade unitdria para a renda.

Portanto, a hipdtese de elasticidade unitdria para a renda ¢ satisfeita,
podendose pensar em modelar 2 equacio de demanda por moeda pela
equacio (5). Pela Tabela 1, observa-se que tanto ¢ coeficiente de mone-
tizagdo, B/Y, quanto a taxa de inflacio, &, sio (I). O passo seguinte con-
siste em testar se estas duas varidveis co-integram.
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Fazendo-se a regressdo do coeficiente de monetizagio na taxa de inflagio,
obtém-se o seguinte resultado:

6y = =328 — 052
0,08 (0,06)

Rz2— 067 o= 020 CRDW = 0,72

Como uma das condigfes para se testar co-integragao entre as varidveis —
o R2 deve ser préximo de 1 — ndo ¢ satisfeita, o teste tem baixa poténcia.

Optou-se por partir de um modelo AD (4,4) e, através de simplificagdes,
obter a “melhor” especificagio para a equagio de demanda de moeda.
Estimou-se o modelo geral obtendo-se o seguinte resultado:

Fa
(p—y: = — LI19 4 064 (b—y)e_1— 011 (b —9)ig
(0,56) (0.21) (0,26)
- 0,09 (b—P,s-F 016 b—3) —s— 032
(0,25) (0,16) {0,06)
— 0,03 x4 — 0,05 m;_y — 010 m_,
(0,10) (0,11 (0,11
0,05 Ti—a
(0,09)
Bliii—88iii R* — 092 o = 011 DW = 1,72
m® = 5,53 27520 = 3,34 7 = 4,96
Nt = 0,57

onde: 1;® é o LM para corregio de quarta ordem com distribuigio qui-
quadrada com quatro graus de liberdade; 129 € o teste Reset de Ramsey
para se testar a forma funcional linear contraquadritica e tem distribuicio
F(1,20); n;3® testa a normalidade dos residuos e tem distribui¢io qui-
quadrada com dois graus de liberdade; e n,’ testa a heterocedasticidade dos
residuos e tem disiribui¢io qui-quadrada com 1 grau de liberdade. Tem-se,
entio, que nio se pode rejeitar a hipStese de que os residuos sio uma
inovagio em relagio ao conjunto de informagio utilizado. A especificagio
acima pode ser simplificada chegando-se ao seguinte modelo:

®ly) = — 12  + 058 (b—3). — 0,34 m,
(0.22) (0,06) (0,04)
8liii —88iii R2? = 0,92 ¢ = 010 DW = 1,87
h o= 039 1130 — 1,79 1@ = 4,67
N = 0,05

onde h ¢ a estatistica para se testar a autocorrelagio de primeira ordem devido
a Durbin. Ndo se pode rejeitar a hipétese de que os residuos sio inovacgdes.
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Os Grificos 2 e § apresentam a evolugio dos parfimetros & e o para o
periodo 83i/88iii. Estes parimetros sio obtidos através da estimagio da
equagio acima por minimos quadrados recursivos. Observa-se que tanto a
quanto k decrescem de 1984 até o final da amostra. Neste perfodo, o varia
entre 1,I e 0,8, enquanto k& varia entre 0,062 e 0,05.

4 — Resultados do modelo

A partir do que foi exposto na se¢io anterior, conclui-se que na equacio:

A Qg g )
Y
os valores dos parimetros da demanda de moeda sfo:
k = 0,0500
e:
a = 0,8026
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O valor da relagio divida interna/PIB (d) inicial ¢ igual a 0,20, com
base no documento “Brasil — programa econdémico”.!! Fm relagio aos
valores de r = ¢ e f, trabalbou-se com diferentes combinagdes, supondo-se
rigual a 0, 3, 65 e 7%, e f variando de 0,5 até 4,09, com intervalos discretos
de 0,5%,.

Na Tabela 2, figuram os valores do coeficiente de monetizacio e da relacio
imposto inflaciondrio/PIB associados s taxas selecionadas de inflagio. O
primeiro foi obtido com base em (5) e o segundo em (6), para o caso
g = 0. Observa-se que os resultados encontrados atestam o cariter razodvel
dos pardmetros k& e @, posto que sdo comsistentes com as caracteristicas
encontradas na prdtica no que tange 4 evolugio da demanda de moeda na
economia brasileira. Cabe destacar, neste sentido; o coeficiente de moneti-
zagho de 5,09, associado a uma inflagdo nula; a sensibilidade desse coeticiente
diante das variagdes na taxa de inflagdo; a “senhoriagem™ de 2 a 2,5% do
PIB num longo intervalo de taxas de inflagio; e o nivel méximo do imposto
inflaciondrio em algo préximo a 2,5%, do PIB.

N

11 Cabe esclarecer que a divida considerada, neste caso, ndo foi apenas a mobilidria
federal, mas a divida liquida total do sctor priblice, abrangendo Unido, estados, municipios
e empresas estatais e excluindo a base monetiria.
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TAssLA 2

Goeficientes de monetizagdo e imposto inflaciondrio como proporcio do PIB

(Em %)

Inflagéo anusl Base menetéria/PIB Imposio inflaciandrio/PIB

0 50 2.0
50 3,6 1.5
i00 2.5 20
150 24 2.2
200 21 23
250 1.8 23
300 1,6 23
350 1.5 2,2
400 1.4 272
450 1.3 : 22
500 1.2 2,1
530 11 21
600 i0 20
650 1.0 20
700 0.8 2,0
750 0.8 1.9
860 0.9 1.9
g50 0.8 1.8
300 0.8 1.8
95¢ 0.8 1.8
1.000 0,7 1.7

0BS,: Base murigtériaiPlB = & {1+x)~ o “senhoriagem’*/PIB = fmposta inflaciondrio/PB = & (1+x)- In [1+x): & = 0,0500;

a = 08026; ¢ =

A Tabela 3 mostra os diferentes valores de m que resultam de diversas
combinagdes de r e f, supondo r = ¢. Esta é uma das perguntas que o tra-
balho pretende responder e corresponde ao fechamento do modelo e, em
particular, da equacio (10).

Note-se que quanto maior (menor) o crescimento, menor (maior) a
inflagdo. Embora isto possa ser surpreendente a luz de teorias sobre a inflagiio
de tipo curva de Phillips, é uma conclusio esperada, nos termos do modelo.
Isto porque, sendo a “senhoriagem” = variagio real da base monetdria -+ im-
posto inflaciondrio € com a quantidade real de moeda variando % mesma
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taxa que o PIB, para uma “senhoriagem” dada, variagbes num sentido da
taxa de crescimento do PIB devem ser compensadas por variagdes no sentido
contririo da taxa de inflagio, 12

A Tabela 3, porém, pode dar ao leitor a imagem equivocada de que a
taxa maxima de inflacio de equilibrio ¢ da ordem de 100%, ao ano, o
que nio ¢ correto,

Para chegar aos valores mdximos de f ¢ de xt consistentes com o equilibrio,
calculou-se a derivada do primeiro em relagio ao segundo em (10) e igualou-
se o resultado a zero. As solugbes encontram-se listadas na Tabela 4.

TasrLA 3

Valores de x, pare dados valores de f ¢ q

(Em %)
Valores de 7
Valores de r= ¢
9.9 1.0 15 2.0 25 3.0 35 4.0
0 12 28 53 103 — — — —
3 ] i 20 4 I — — —
5 —12 —4 6 21 42 82 — —
7 —19 -12 -4 6 Fa] L\ 87 —
Tasrra 4

Valores mdximos da relagio déficit/PIB e valores de inflagio assqciados a
estes, para dados valores da taxa de variagdo do PIB ¢ da divida interna

(Em %)
r=¢ f R
i 2.3 248
3 3.02 239
5 3.4 233
7 38 223

0 valor exata de 7 é 0,0295. tsso exglica porgue n Tabela 3, quando £ = 0,03, ndo h4 solugho de equilfrio, dado que o valor ma-
ximz de f consistente fom a estabilidade de o foi ulrapassedo,

12 Melnick e Sokoler (1984), com base num modelo semclhante ao nosso, chegam a uma
conclusio idéntica.
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Cabe esclarecer que o trabalho visa apenas dar uma certa idéia quantitativa
acerca de algumas afirmacbes qualitativas referentes ao tema em discussio.
O importante ¢ perceber com algum grau de precisio os limites com os
quais se defronta o governo para poder financiar o seu déficit em condicdes

de estabilidade da inflagio.

Nesse sentido, os resultados obtidos, dada a caracteristica da curva que
relaciona f com x, ndo devem ser interpretados como sendo exatos. De fato,
como um pequeno aumento da relagdo déficit/PIB gera uma elevagio drastica
da inflagio num longo trecho da curva, o resultado desta é muito sensivel e,
portanto, perde confiabilidade. De qualquer modo, devem ser registradas
duas coisas: em primeiro lugar, os resultados da Tabela 2 refletem fielmente
uma caracteristica real da evolugio da economia brasileira nos ultimos anos,
que foi a relativa constincia da relagio “senhoriagem”/PIB, em que pese
a alta variabilidade da inflagio; e, em segundo, mesmo que ndo se possa
confiar totalmente na precisio da resposta i primeira das duas questdes
que deram origem ao trabalho — qual o valor de s que resulta de diferentes
niveis de f¢ —, a resposta 4 segunda questio — qual a meta de f a ser
formulada quando se aspira ter um x baixo? — ¢é plenamente satisfatéria,
pois, no trecho inicial do grifico que relaciona a inflagio com o quociente
imposto intlaciondrio/PIB, a cutva tem uma inclinagio que faz com que o
resultado de n ndo mude drasticamente no caso de pequenas mudancas de §.
Isto dd4 um maior grau de solidez aos resultados obtidos.

Observa-se que o modelo apresenta apenas um intervalo de valores de f
no qual hd uma solugio de equilibrio com x > 0. Por um lado, para valores
muito pequenos do déficit como proporgio do PIB, a simples colocacio
de titulos € o aumento real da base monetaria excedem o valor do préprio
déficit, de modo que o imposto inflaciondrio deve ser negativo, para com-
pensar, o que implica ter ® < 0. Esta é uma solugio matematicamente
correta, embora economicamente absurda. Por outro lado, para valores de f
superiores a 4,0% do PIB, o modelo nio tem solugdo. Isto significa que
hi valores méximos para a relagio NFSP/PIB e para a inflagio consistentes
com o equilibrio, acima dos quais se tende a hiperinflagio.

Fora das duas situacdes extremas consideradas, no intervalo 0,005 < [ <
< 0,040, observa-se que os resultados da inflagio de equilibrio sdo, como ¢é
Iégico, funcdo direta de f, dado 7. No caso da economia brasileira, conside-
rando os valores de & e o da equagio de demanda de moeda e a hipétese
de constincia da relacio divida/PIB, observa-se que, para uma meta de
crescimento da ordem de 5%, seria necessirio reduzir o déficit para algo
em torno de 2,09, do PIB, de modo a poder gerar taxas de inflagio nio
superiorcs a 209, ao ano,

Devido & possibilidade de que estimacBes alternativas gerassem outros
valores para os parimetros k e a, foi feita uma andlise de sensibilidade
para avaliar o impacto de mudangas nesses parimetros sobre os resultados
do modelo. No exercicio, calculou-se apenas o valor miximo de f em (10),
dadas vdrias hipéteses — além dos coeficientes j4 estimados — para os valores
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dos referidos pardmetros. O mesmo poderia ser feito adotando outros nimeros
para o pardmetro defasado de d. De fato, o valor adotado — 0,20 — envolve
uma certa dose de arhbitrariedade, por supor que o valor atual dessa varidvel
¢ que deveria se manier constante. A rigor, porém, o requisito de cequilibrio
impde apenas que d seja estdvel, o que niio teria, necessariamente, que se
dar no nivel atual da relagio divida interna/PIB. De qualquer forma, o
impacto disso sobre a capacidade de financiamento do setor publico, por (10},
pode ser calculado imediatamente: a relagio maxima déficit/PIB consistente
com o equilibrio aumentaria r . (d* — 0,20) pontos percentuais em relagiio
a Tabela 4, onde r é a taxa de variagio real da divida interna e do PIB
€ d* ¢ a relagdo divida/PIB que substituiria o coeficiente de 209, previa-
mente adotado. Por exemplo, se a relagio divida/PIB fosse de 309, e o
PIB e a divida interna crescessem, em termos reais, %, ao ano, o déficit
poderia aumentar em 0,5% do PIB em relagio ao caso original, sem pres-
sionar adicionalmente a inflacio.

Mantendo a hipdtese de d == 0,20 e supondo, em todos os casos, para
simplificar, 7 = ¢ = 0,05, os resultados para o miximo de f com base em
diferentes valores de ¢ e k figuram na Tabela 5. Na Tabela 6 sio expostos
os valores de x associados a cada um desses casos extremos.

As tabelas mostram uma certa sensibilidade do modelo a alteracées no
valor desses pardmetros, especialmente no caso de ¢. Evidentemente, reesti-
magdes deste valor provocariam mudangas substanciais nas conclusges do
estudo. E verdade, porém, que o esquema conceitual permaneceria inalterado.
Em todo caso, a crenga nos resultados gerados depende de quio robusto
seja o teste econométrico utilizado para o cdlculo de % e a. Tendo este se
revelado satisfatério, néo hi por que desconfiar das conclusdes que se depre-
endem ao utilizar os coeficientes do mesmo como hipéteses do modelo de
financiamento do déficit.

5 — Sumario e conclusées

Este artigo procurou dar subsidios a discussio da relagiio entre as NFSP
e a inflagio, através da estimagiio de uma equagio de demanda de moeda,
cujos resultados foram utilizados para simular o comportamento da inflacio
em steady-state. Para isso, foi construido um modelo de financiamento do
déficit piblico, no qual este pode ser coberto pela colocagio de titulos e/ou
pela emissio de moeda. Pelo fechamento do modelo, dada a taxa de cresci-
mento real da divida interna — supostamente igual 4 do PIB, para conservar
a relacio divida interna/PIB estiavel —, niveis diferentes da relacio déficit/
PIB geram niveis diversos de inflagio.

Considerando que a relagio divida/PIB inicial é de 20%, e que nas simu-
lagBes a divida e o PIB crescem a 0, 3, 5 e 79, temos que a relagio colocagdo
de titulos/PIB varia entre 0,0 € 1,4%, do PIB. Por outro lado, a variacio
real da base monetiria como propor¢io do PIB ¢ inferior a 0,59, do PIB.
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TABELA 5

Valores mdximos da relagdo déficit{PIB para valores diferentes
dos pardmetros o e k¢

(Em %)
o
£
0,5000 0,8026 1,000 1,5000
0,03 3.3 74 2.2 1.8
0.04 40 _ 29 2.6 21
005 48 34 29 2.3

* Hipdtese pars + = g em todos o8 casos = 5%.

TABELA 6

Valores mdximos da inflagdo anual de equilibrio pare valores diferentes
do pardmetro o

@ 0,5000 0,8026 1.0000 1.5000

Inflagio anual {%) 613 233 160 a6

® Hipbtese para r = ¢ em todos 05 casas = 5%.

0BS.: 0 méximo de ioflagiio é independente do valor de £, qua afata apenas o valor de f na equacie {10} e o ponto do aixo vartical
associado a0 mesmo ponts do eixo horizontal no Grdfica 1.

Dessa conjugagio de fatores se depreende que, com o PIB crescendo 5/79, a.a.,
o governo pode financiar uma parcela do déficit de 1,5%, do PIB, grosso
modo, através de mecanismos que nio geram pressio sobre os precos, sendo
niveis superiores do déficit cobertos através do imposto inflaciondrio.

Os resultados mais destacdveis das simulacGes feitas sio os seguintes:

@) para niveis pequenos da relagio déficit/PIB (), a colocacio de titulos
pode ser superior as necessidades de financiamento do governo, gerando,
no limite, uma taxa de inflacio (1) negativa;

b) para niveis de f superiores a 4%, o sistema nio tem solucdo de equi-
librio, 0 que significa que n tende a apresentar uma trajetéria explosiva,
tipica das hiperinflagdes;

¢} entre os niveis considerados em a e b, a inflagio de equilibrio ¢ uma
funcio direta da relagiio déficit/PIB;
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d) nmiveis de f no intervalo 2%, < f < 4%, tendem, dependendo de qual
for o crescimento da divida interna, a estar associados a taxas de inflagio
da ordem de trés digitos, em equilibrio;

¢} com o PIB aescendo 5/7%, a.a. e a relagio divida interna/PIB estdvel
em 0,20, para que se possa voltar a ter taxas de inflacio estdveis como as
observadas no inicio dos anos 70, ndo é preciso reduzir o déficit até a sua
quase eliminacio (entretanto, a relacio déficit/PIB deve ser diminuida para
algo em torno de 2,09, do PIB); e

f) a taxa mixima de inflagio anual compativel com o equilibrio ¢, no
caso do Brasil, da ordem de 200/2509 a.a., o que tende a gerar uma “senho-
riagem” méxima de aproximadamente 2,59, do PIB,

A principal recomendagio de politica que se depreende do trabalho ¢é
que para poder reduzir significativamente a inflagio seria importante pro-
mover um severo ajuste fiscal, bem como renegociar a divida externa, com
o objetivo de atenuar o impacto monetirio que resulta do fato de que o
estoque da divida externa do pafs é do setor piblico, enquanto o fluxo
de divisas que o pais gera para pagar os juros da mesma é de responsabi-
lidade do setor privado.

Apéndice — Dados utilizados

Para o cilculo dos valores da equagio de demanda de moeda, foram esti-
mados os pardmetros k& e o da forma descrita na Secio 3. Para isso foram
utilizados os dados comentados a seguir.

Os valores da base monetdria média trimestral — correspondentes 4 média
dos saldos didrios — foram comparados com o quddruplo do PIB trimestral
a pregos correntes, para que ¢ coeficiente base/PIB fosse compatifvel com o
valor do mesmo ohservado para o ano como um todo. O valor de x asso-
ciado a este coeficiente foi a inflagio trimestral anualizada, obtida divi-
dindo-se o indice de precos médio de um trimestre pelo fndice de pregos
médio do irimestre anterior.

A base monetdria considerada nos dados referese ao nove conceito e foi
obtida de “Brasil-Programa Econdmico”, virios mimeros, para o periodo
1983-1 a 1988-II1. Para o periodo 1980-1 a 1982-1V, foi adotada a hipdtese de
gue a taxa de variacio da base monetdria no novo conceito tenha sido a
mesma do conceito antigo.

O PIB trimestral a pregos correntes utilizado foi obtido da nota técnica
de Ardeo e Giambiagi (1988), atualizando-se a série de acordo com o mesmo
critério dos citades autores. Quanto ao indice de pregos, foi utilizada a média
trimestral do IGP-DI da FGV. J4 os valores da base monetiria, do indice
de pregos e do PIB trimestral utilizados encontram-se na Tabela A.1, com
base na qual foram gerados os valores que constam da Tabela A.2.
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TABELA A\l

Dados utilizados

Base monetéria PIB wimestral

média trimestral I6P.01 médio precos cofrenfes

(Cz$ milhbas}) {C23 milnges}

{A} {8) ]

1879.1¥ nd, 0,237367 n.d.
14880.1 346 0,282466 2.225.35
1980, 392 0,335833 1,846,768
1980.1M 436 4.410433 3.449,96
1980V 501 0,500400 4.104,3
1981.i 564 0,513933 4.652,80
1981 1t £98 0,738033 5.906,20
1881.m 694 {.862656 6.629.03
1981 v E 0,996065 7.323,92
1482.) 1.178 1,182300 8,695,55
1982.41 1.258 1.424006 11.556,07
1882.14 1.480 1,702500 13.639,17
1982.1v 1.835 1,952500 14.885,83
1983.1 2.293 2.440333 17.072,32
19831 2.386 3151165 " 24.156,96
198341 2.810 4,379933 33.378,56
1883,V 3.535 5,900833 42.498,39
19841 4.527 7923733 54.071,57
19841 5.316 10.403800 8%.255,43
1884111 7.108 13,861630 108_351,83
1984.1v 10.029 18,98853C 146.893,92
1885.| 14.207 26,219430 #05.418,45
1985.1! 17.238 33.816430 280.684,31
1885_11 24.444 44,71 2800 393.622,19
1985.1¥ 35.538 51,854260 540.367,32
1986.) 53.620 92.395300 808,216,62
19860 98,557 99,805660 947.931,54
1986.411 130.892 102,165300 1.007.685,58
1986.1Y 161.990 109,211300 1.062.424,48
1987.1 162,451 148,933300 1.390.590,88
1987.11 169.678 263,776600 2,658,164
1987.1) 244,337 370,560000 3.726.343,89
1987.1¥ 385.918 519,583300 5.012.976.84
1988,12 509440 843, 746600 7.883.639,73
1988. 11 725.%97 1.440,106000 14.448,172,70
1988411+ 1.138.870 2.621,400000 26.297.000,00
1988 .iv 2.276.324 5,382,472300 §2.000._000,00

FONTE: Ver Apéngice.
nd. = ado-iispanivel.
* Peovisdrin,
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Tasera A.2

Goeficientes de monetizagdo e taxas de inflagdo

(Em %)

Cosficientes de monetizacis Taxes de inflacdo média

média — [8/¥)®

wimestral anualizadas — b

19791
1960 .1

" 1980.1

1980.111
1980.V
1991.1

18810
198141
1801.W
14982.1

1962.5
1882.10
1907
1983.1

i983.0
108311
1983.1v
1984 1

1984.1t
1984.101
JEEERL)
1986.1

1985.40
1985.01
1985.W
1986.1

1956, 11
180614
19861V
1987.1

198710

1887.11
1987.I¥
1988.1

19081

1988.0
1989.

n.d.

ER:L)
3,36
3,16
3,08
0
2,50
261
2,87
3,38
2,72
2,73
3,08
3,38
247
2,18
1,99
2,08
1,64
1,64
1.7
1,13
1,48
1,58
1.64
1,67
2,80
345
3m
242
1,60
1.64
1.92
161
1.26
1,08
.09

105
101
2%
124
17
127
107
8
m
99
ne
104
7
139
178
213
258
206
197
215
252
263
1m
208
266
398
36
10
kil
246
894
326
56
595
749
998
1.677

FONTE: Tabela A1, o 10
s Valor da coluna (A) da Tatela A3, dwidido por quawo veres o valor da cakuna (C) da mesma tabala & multiplicado pes X
b Obtida cam base na coluna (B} da Tahela A1.
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Abstract

The purpose of this paper is to present some empirical subsidies to the discussion on the
relation between public deficit and inflation in the Brazilian economy. An equilibrium rate
of inflation is derived fram model of public sector borrowing with exogenous deficit{GDP,
a giving debt/GDP ratio and assuming a stable money demand function. The purpase of
the model is to answer two questions: a) what is the inflation rate associated to a given
level of the deficit/GDP ratio?; and b) what should be the target deficit{GDP ratio if the
government wanis to bring down inflation rates to the level of the seventies? Results show
that: 2) a deficit/GDP ralio higher than 4,0 leads to Ryperinflation; and b) the deficit}
GDP ratio should be reduced to around 2,0% of GDP in order to reduce inflation to an
annual rate of 10-20%,.
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