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Resumo

Este pegqueno artigo discute as condigbes para sustentabilidade fiscal definida como uma relagéo
estavel entre divida e produto. Mostra-se que as condigBes comumente utilizadas para definir
sustentabilidade, notadamente uma taxa de juro real menor que a taxa de crescimento da renda, ndo
sdo suficientes para uma relacdo divida/PiB estavel quando 0 governo tem acesso a receitas
monetérias (senhoriagem). O papel exercido pelo mercado e as expectativas dos agentes econémicos,
e as razdes para a dificuldade de se estabelecer uma relagdo empirica entre déficits orgamentérios e
inflagdo sdo discutidos. Argumenta-se que a formagdo de expectativas sobre a consolidagéo fiscal e
os efeitos dainflagdo sobre as contas publicas possam explicar essa dificuldade empirica, ainda que a
reducdo ou eliminagdo de déficits orcamentarios possa ser considerada um fato estilizado dos
programas de estabilizac8o que obtiveram sucesso.
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Abstract

This note discusses the conditions for a sustainable fiscal policy defined as one that will result in a
stable debt/income ratio. It is shown that the usually evoked condition for sustainability, that the redl
rate of interest be smaller than the rate of the income growth, is not a sufficient one when the
government has access to revenue from seignorage collection. The role played by the market and
expectations, and the reasons for the difficulties in establishing an empirical relationship between
budget deficits and inflation reported in the literature are discussed. It is argued that the way
expectations about fiscal consolidation are formed, and the effects of inflation on the government
budget might explain the absence of a systematic relationship between deficits and inflation. Yet,
despite the empirical results, the reduction or virtual elimination of budget deficits may be
considered a stylized fact about successful stabilization programs.
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Introducéo

As questGes referentes a possibilidade de governos incorrerem em déficits
persistentes e ao fato de déficits serem ou ndo prejudiciais ao desempenho econdémico mais
gera do palis, e em particular a estabilidade de pregos, tém sido assunto de intenso debate
naliteratura econémica.

Na abordagem keynesiana tradicional (1SLM), em particular na chamada sintese
neoclassica (Sargent, 1987), déficits orgamentarios persistentes podem causar uma pressao
ascendente na taxa real de juros na medida em que um aumento no déficit orcamentario
eleva a demanda transacional de moeda, a qual, ceteris paribus, resulta em taxas de juros
domésticas mais elevadas. Numa economia aberta, o diferencial entre a taxa de juro
doméstica e as praticadas nos mercados internacionais pode induzir a entrada de capitais e
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uma apreciacdo da taxa de cambio, resultando numa piora na conta corrente. Numa
economia fechada, por outro lado, uma taxa de juro mais elevada desloca componentes da
demanda agregada sensiveis a taxa de juros, dentre os quais, 0 mais importante em termos
da atividade econdmica é o investimento privado. Em termos de fluxo, o déficit
orcamentario desloca o investimento enquanto em termos de estoque, desaloja o capital
produtivo do portfélio dos agentes econdmicos, aterando suas decisdes de consumo.
Nesse contexto, a divida publica afetara as oportunidades de consumo das geracOes
futuras, resultando possivel mente em perda de bem-estar.

No contexto da abordagem neocléssica, Robert Barro (1974) rejeita a nogdo de
gue o endividamento publico tenha algum impacto sobre as decisdes de consumo dos
agentes econdmicos. O autor argumenta que agentes econdmicos racionais antecipardo 0s
impostos que futuramente terdo que pagar pelos déficits correntes. Para uma dada
sequéncia de gastos governamentais, um corte na taxa de imposto (ou alternativamente
uma elevacdo no déficit orcamentario) ndo levard agentes econdmicos racionais a
consumirem mais. Ao invés disso, eles pouparéo o incremento em suas rendas disponiveis
proporcionado pelo corte nos impostos para que possam, €les mesmos ou Sseus
descendentes, pagar pelos impostos que virdo no futuro. Os titulos governamentais sdo,
nesse sentido, o veiculo perfeito para essa poupanca extra.

Mais recentemente, Cukierman e Meltzer (1986) propuseram um modelo de
distribuicdo intergeracional em que pais “ricos’ deixam heranga para seus descendentes
enguanto pais “pobres’ ndo. Os pais “ricos’ serdo indiferentes a politica de endividamento
do governo, enquanto que os pais “pobres’ gostariam de poder tomar emprestados de
futuras geracdes através déficits orcamentérios. Dado que somente as geracdes correntes
votam e, dentre os votantes, uma parcela dos agentes econdmicos € indiferente a politica
de endividamento enquanto a parcela restante é favoravel ao endividamento, a escolha
social levard, provavelmente, a incrementos da divida publicaa Como resultado,
argumentam os autores, o custo de arcar com a divida acaba sendo transferido a geragdes
futuras, a menos que os pais “ricos’ levem esse comportamento em conta quando tomarem
suas decisdes a respeito da heranca a ser deixada para seus descendentes.

Na auséncia de transferéncias intergeracionais, déficits orcamentarios promovem
um alargamento da restricdo orcamentaria dos agentes econdmicos, na medida em que
esses avaliam que a detencdo de titulos publicos representa um incremento nariqueza. 1sso
ocorre, mesmo quando ndo se assume diferenciacdo entre agentes. O alargamento da
restricdo orcamentaria promove, por sua vez, um incremento no nivel total de consumo.
Como resultado, o nivel de consumo da geracdo corrente é aumentado as custas do
consumo de geragBes futuras, das quais ser8o cobrados mais impostos. Nesse caso, a
escolha do governo de como financiar um dado nivel de gastos (via impostos ou
endividamento) faz diferenca e os custos da divida sdo transferidos para geracdes futuras.

Do ponto de vista do governo, incorrer em grandes déficits orcamentérios e
acumular dividas em que incidem juros limitam sua capacidade de recorrer a politicas
fiscais expansionistas com o intuito de promover o crescimento econdmico ja que essas
engendram duvidas sobre a real capacidade fiscal do governo.

Em principio, um pais pode reduzir a relagdo divida/PiB de quatro formas:
repudiar a divida abertamente (calote), criar um imposto que incida diretamente sobre os
detentores da divida piblica, repudiar a divida via aumentos na taxa de inflacdo e,
finalmente, resgatar titulos com superavits primérios. A primeira e segunda opgOes,
embora atraentes por permitirem ao governo “comecar de novo”, tém o custo da perda de
credibilidade, na medida em que criam expectativas sobre futuros repldios ou aumento de
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impostos que podem dificultar novas tentativas de colocagdo de titulos no mercado ou
mesmo precipitarem fuga de capitais.

A reducdo de gastos e 0 aumento de impostos associados a Ultima opgdo (resgate
de titulos com superavits primarios) sdo geralmente politicamente complicados. Como
resultado, o governo que se vé diante de elevados déficits orcamentérios e uma divida que
se acumula, tem um incentivo para reduzir os custos de seu endividamento entretendo
politicas inflacionarias. Se a divida é majoritariamente de longo prazo e ndo indexada, um
aumento ndo antecipado na taxa de inflagdo reduz o valor real do estoque da divida e dos
juros reais devidos. Para avaliar 0s riscos associados ao repudio da divida ou ao
financiamento inflacionario, o mercado levard em conta a sustentabilidade do
endividamento do governo. O conceito de sustentabilidade fiscal refere-se a questéo de o
governo estar ou ndo rumo a um acumulo excessivo de divida, o qual podera, em Ultima
instancia, ameacar a estabilidade de pregos. Mas, sob que condi¢cdes um governo podera
manter déficits fiscais positivos sem causar inflacdo? Qual a evidéncia empirica da relacéo
entre déficits fiscais e inflagdo? Este pequeno artigo busca responder a essas duas questdes
fundamentais.

O artigo esté organizado da seguinte forma. A secdo 1 trata do trabalho seminal
de Harrod e Domar e das condicdes estabelecidas por esses autores para que O
endividamento ndo apresente uma tragjetoria explosiva. Mostra-se que a condicdo de
estabilidade provida por Harrod e Domar ndo é suficiente quando 0 governo tem acesso a
receitas de senhoriagem. O acesso a receitas de senhoriagem e de colocacdo de titulos no
mercado depende crucialmente, no entanto, da disponibilidade do publico para emprestar
recursos ao governo. Essa questdo é discutida na secdo 2. A secdo 3 trata do caréter
potencialmente inflacionario dos déficits orcamentarios persistentes, discutindo a
aritmética desagradavel de Sargent e Wallace. Finamente, a secdo 4 discute as
dificuldades em se estabelecer uma relacdo empirica entre déficits orcamentérios e
inflacdo.

1 O modelo de endividamento de Harrod e Domar

Evsey Domar (1944) e Roy Harrod (1948) foram os pioneiros ao apontarem, de
forma independente, a importancia de se comparar a taxa de juros (liquida de impostos)
paga aos detentores de titulos publicos e a taxa de crescimento da renda ou produto,
guando se discute o acimulo de déficits fiscais e a trajetdria do endividamento publico.

Os autores mostram que se 0s impostos coletados sdo suficientes para o
pagamento dos juros associados a divida, mas ndo ao pagamento de outros gastos do
governo, adividairacrescer e, ando ser que ataxade juros (liquida de impostos) incidente
sobre os titulos publicos seja menor que a taxa de crescimento da economia, 0s impostos
ter&o que crescer indefinidamente.

Parailustrar esse ponto, assuma que ndo ha financiamento monetéario e considere
arestricdo orcamentaria governamental, expressa em termos reais e em relagdo a renda (ou
produto):

b —-b_y =g -t + (rt—l "7t—1)bt—1 )

onde b é o estoque de divida governamental em seu valor de face; g e t
representam os gastos governamentais (exclusivos de pagamento de juros sobre a divida) e
receitas tributarias, respectivamente; r € ataxa de jurosreal ex post, liquida de impostos, e
1 é ataxade crescimento da renda ou produto.
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De acordo com a restricdo orcamentéria expressa em (1), se ataxa de jurosrea é
superior a taxa de crescimento da economia, uma divida positiva levara a um acimulo
crescente de divida e, consegiientemente, num montante crescente de juros devidos, os
quais terdo que ser pagos por uma também crescente taxa de imposto. Isto é, a evolugdo da
relagdo dividalrenda dependera de dois fatores: do déficit primario (gt - tt) , e do produto
entre a divida/renda e a diferenca entre a taxa de juro real e a taxa de crescimento da
economia. Se a diferenca é positiva, para se manter a razéo divida/renda constante, é
preciso produzir um superavit primario positivo; se a diferenca é negativa, € possivel
manter arazao divida/renda constante, mesmo com déficits orcamentarios.

No contexto de se comparar ataxa real de juros ataxa de crescimento econdmico,
um déficit primério € considerado sustentavel se a razdo divida/produto se mantém
constante, dada uma taxa de crescimento especifica e uma taxa de juros real (liquida de
impostos) constante. De acordo com a equacao (1), arelacdo divida/produto sera constante
quando b, =b,_;, 0 que implica —(gt —tt):(rt_1 "7t—1)bt—1- Claramente nesse caso,
quando ataxareal de juros excede a taxa de crescimento da economia, 0 governo tera que
produzir superavits primérios se quiser manter a relacdo divida/produto constante ao longo
do tempo.

Quando o governo tem acesso a financiamentos monetérios, como no caso em
gue o grau de independéncia do Banco Central em relag@o ao Tesouro € baixo, o fato de a
taxade juros real (liquida de impostos) ser inferior a taxa de crescimento ndo mais garante
a estabilidade da relagdo divida/produto. Com financiamento monetério, a restricéo
orcamentéria do governo torna-se;

b —b_+m -m_ =g, -t +(rt—1 _/7t—l)bt—l _(7Tt—1 _’7t—1)mt—1 %)

onde, m representa 0 montante de encaixes reais nas mdos do publico e
_R-R,

R4

€ ataxa de inflagdo entre os periodost-1 e t. O termo (7'[t_1 + nt_l)m_l representa

a coleta de senhoriagem ou receita obtida através da capacidade governamenta de emitir
moeda. A receita de senhoriagem aumenta com a taxa de inflagdo e com o crescimento
econdmico (Friedman, 1973).

O problema de sustentabilidade da politica fiscal surge quando o endividamento
total do governo cresce ao longo do tempo, ou sgja, quando b —b_; +m —m_; >0. Sob

gue condic¢des isso ocorrera?

Suponha que o governo incorra em déficits primérios de formaque g, —t, >0, e
gue as taxas de inflagdo, crescimento e juro real sejam todas positivas. Assim, para um
dado déficit fiscal primario, o endividamento total do governo (inclusive monetério)
crescerd ao longo do tempo se;

@ nfa>Mo

L

e
(b) (rt—l _’7t—1)bt—1 > (74—1 _Ut—)m—l-

Ou sga, quando 0 governo tem acesso a senhoriagem, para um dado déficit
primario, a condicdo de sustentabilidade ndo mais requer somente que a taxa de juros red
ndo supere a taxa de crescimento da economia. Requer também que, para um dado déficit
primario e para uma dada composi¢do do endividamento (relagdo entre a divida ndo
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monetaria e monetéria, % ), a coleta de senhoriagem seja suficiente para fazer frente aos
-1

gastos com os juros devidos, ajustados pelo crescimento da renda.? Sob essas condices, as
receitas de senhoriagem estardo impedindo que os custos da divida em termos de
pagamento de juros devidos se acumulem ao principal; dados o déficit priméario e a
composicdo do endividamento, se a receita de senhoriagem cobre os gastos com o
pagamento de juros, o endividamento total do governo, como propor¢cdo da renda,
mantém-se constante ao longo do tempo. A coleta de senhoriagem depende, no entanto, da
disposicéo do publico de reter encaixes reais.

2 McCallum e aresposta do mercado

Como vimos anteriormente, de acordo com Harrod e Domar, um governo serd
capaz de financiar sua divida sempre que a taxa de juros real, liquida de impostos, nao
exceder a taxa de crescimento da economia. Vimos também que quando o governo tem
acesso a receita monetéria, além da taxa de juro real ser menor que a taxa de crescimento
darenda, € necessario que 0s gastos com o servigo da divida ndo ultrapassem as receitas de
senhoriagem, ambos aj ustados pelo crescimento da renda. Mas para que isso sgja possivel,
no entanto, é necessario que o publico esteja disposto a emprestar recursos ao governo.

No caso do financiamento via colocagdo de titulos no mercado, os agentes
impdem ao menos duas restricfes a emissao de titulos pelo governo. A primeira refere-se
a0 fato de que a demanda por titulos determina um limite superior ao estoque real de
titulos como propor¢do ao tamanho da economia; a segunda refere-se a influéncia dos
agentes sobre as taxas de juros que 0 governo necessita oferecer sobre seus titulos para
torné-los atraentes ao publico. Embora a comparacdo entre a taxa real de juros e ataxa de
crescimento da economia possa guiar as autoridades fiscais para impedir um aumento na
relacdo divida/produto, essa comparacdo ndo define o comportamento do mercado em
relacdo a emissdo de novos titulos e ndo possibilita a0 governo verificar o grau de
aceitabilidade de seus titulos no futuro. Além disso, dependendo da relagéo divida/produto,
0 mercado pode ser mais rgpido em influenciar a taxa de juro real paga sobre os titulos do
gue o governo em promover alteragdes em seu orcamento fiscal. O papel desempenhado
pelo mercado deve, portanto, ser levado em consideracdo para se determinar a capacidade
do governo de se financiar.

Bennett McCallum (1984) introduz o papel do mercado ao prover um modelo de
microfundamentos do financiamento governamental. Ao adotar uma versdo em tempo
discreto do bastante conhecido modelo de Sidrauski (1967), o autor especifica um modelo
maximizador de bem-estar em que os agentes econdmicos levam em consideracdo a
restricdo orcamentaria do governo quando tomam suas decisdes de alocagdo de recursos.
Nesse contexto, M cCallum examina a hip6tese de que um déficit positivo, constante, possa
ser mantido de forma permanente e sem inflagdo via emissdo de titulos. O autor conclui
gue déficits permanentes, exclusivos de pagamento de juros, ndo podem ocorrer porque
um individuo otimizador ndo continuara adquirindo ativos financeiros de um governo que
nado intenciona honrar suas dividas. Na resolucdo do problema de maximizagéo do agente
econdmico, uma condicdo de transversalidade impede que o governo incorra num esquema
Ponzi contra o publico, no qual o governo poderia tomar emprestado e pagar o servico de

(2) O paped da composicéo do endividamento, relagéo entre a divida monetéria e ndo monetéria, me foi
apontada por um parecerista anénimo.
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sua divida emitindo maistitul os, rolando a divida indefinidamente. Ou sgja, de acordo com
McCallum, uma divida sera sustentavel se o governo satisfizer sua restricdo orcamentaria
intertemporalmente e a condi¢cdo de transversalidade estiver garantida, formalizando a
limitada disposi¢do dos agentes econdmicos de adquirirem titulos do governo.

Para Harrod e Domar, a divida do governo é sustentavel quando a taxa de juro
real, liquida de impostos, € inferior & taxa de crescimento da economia. Quando isso
ocorre, a economia € dita dinamicamente ineficiente e, na verdade, a restricao
orcamentéria do governo nao estd ativa, possibilitando ao governo rolar sua divida
indefinidamente. No entanto, apesar de uma politica fiscal em que o orcamento esta
equilibrado ser sustentavel de acordo com o critério de Harrod e Domar, se ha uma divida
inicial, essa politica ndo serd considerada sustentavel sob o critério Ponzi ja que, na
auséncia de superdvits primérios futuros, sempre havera um estogque de divida ndo pago.
Ou sgja, 0 governo ndo poderd ser considerado solvente pois sua divida ndo pode ser
liquidada, pela soma de superévits primérios esperados.®

Mas, independentemente do critério de sustentabilidade utilizado, por que a
questéo da sustentabilidade da divida seria relevante? A resposta a essa questéo recai sobre
o caréter inflacionario de uma divida ndo sustentavel. Sargent e Wallace (1981) descrevem
de que forma uma divida ndo sustentével pode ser inflacionaria.

3 A aritmética desagradavel de Sargent e Wallace

Num artigo controverso, Sargent e Wallace (1981) descrevem um pais em que ha
dominancia fiscal. A autoridade fiscal comporta-se como um lider (Stackelberg leader),
enquanto a autoridade monetaria comporta-se como seguidor (Sackelberg follower). Os
autores assumem que a autoridade fiscal estabelece seu or¢camento de forma independente,
determinando 0 montante de receitas que devera ser coletado através da colocacdo de
titulos e moeda (senhoriagem) no mercado. Dada a demanda por titulos governamentais, a
autoridade monetaria acaba por ter que financiar qualquer disparidade entre as receitas
necessarias para cobrir o déficit da autoridade fiscal e os recursos provenientes da venda
de titulos no mercado. Se a colocacdo de titulos ndo é suficiente para cobrir o déficit fiscal,
a autoridade monetéria terd que expandir a base monetaria e tolerar uma taxa de inflagao
mais elevada.

Essa situacdo surge no modelo de Sargent e Wallace sob duas hipéteses cruciais:
a demanda por titulos governamentais € tal que a taxa de juros rea excede a taxa de
crescimento da economia (e portanto a restricdo orcamentéria do governo é vaida), e a
seqliéncia de gastos da autoridade fiscal é dada e independe da politica monetaria corrente
ou futura.

No modelo, os autores assumem uma economia operando a pleno-emprego com
uma taxa de crescimento constante e igual a taxa de crescimento populacional. A politica
monetéria € determinada pela escolha da taxa de crescimento da base monetaria nominal, a

(3) Goldfajn (2002, p. 17) define um governo como solvente “se o val or-presente descontado (VPD) dos
gastos primérios correntes e futuros ndo for maior que o VPD da trgjetéria de suas receitas correntes e futuras,
liquidas de qualquer endividamento inicial” e considera uma divida sustentavel “se satisfizer o valor-presente da
restricdo orgamentéria sem uma corregdo maior no futuro, a qual poderia ser ndo factivel ou indesgavel, por
razdes econdmicas ou politicas’. McCallum ndo faz uma diferenciacdo entre os conceitos de sustentabilidade e
solvéncia, utilizando os termos indistintamente, mas o critério proposto por McCallum equivale ao de solvéncia
definido por Goldfajn. E claro que, no entanto, se a divida de um governo é sustentavel de acordo com a
definicao de Goldfajn, esse governo é também solvente.
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qual é mantida em um nivel determinado até o periodo t*. Até esse periodo, um limite
superior arbitrério para a demanda por titulos governamentais € atingido e, a partir de
entdo, dado o padréo dos déficits fiscais, é a taxa de expansdo da base monetaria que sera
determinada residualmente. Uma vez que a demanda privada por titulos publicos chega a
seu limite superior, quanto menor a propor¢ao dos gastos financiada por titulos, maior sera
a pressdo sobre a autoridade monetaria para que acomode os déficits fiscais com uma
maior taxa de expansdo monetaria. Em outras palavras, dada a demanda por titulos
publicos, déficits fiscais persistentes serdo eventual mente monetizados, resultando numa
maior taxa de inflacéo.

Nesse cendrio, uma taxa de inflagdo baixa hoje atingida via uma politica
monetaria apertada, sem que o nivel de arrecadacdo e/ou de gastos sgja aterado, levara
eventualmente a uma maior taxa de inflagdo no futuro. Os autores vao além e argumentam
gue sob expectativas racionais, 0s agentes poderdo antecipar a necessidade futura de
crescimento monetério e, através da demanda por encaixes reais, as expectativas por uma
maior taxa de inflagdo futura poderdo se traduzir em uma maior taxa no presente. Dai a
aritmética desagradavel .*

Convém notar que o pressuposto de que a autoridade fiscal tem primazia em
determinar 0 orcamento € crucial no sentido de que a politica monetaria devera ser
gjustada ao orcamento fiscal. Isto & porque a autoridade fiscal “joga primeiro”, a
autoridade monetéria ndo poderd impor qualquer disciplina fiscal e uma taxa de inflagdo
maior resultara. Se ao invés disso a autoridade monetaria tiver primazia e puder determinar
0 caminho temporal da taxa de crescimento monetério, a autoridade fiscal nédo tera
aternativa a ndo ser escolher uma seqiiéncia de déficits primérios consistentes com a
politica monetéria anunciada. A disciplina fiscal resultante cortaria entéo a ligagdo entre
déficits einflagéo.

4 Déficitsfiscais einflagéo

A evidéncia empirica sobre a relagéo entre déficits fiscais e inflagdo esta longe de
ser conclusiva, ainda que diversos estudos sobre a estabilizacdo de precos enfatizem a
importancia dos déficits fiscais nos processos inflaciondrios. Blanchard e Fischer (1989)
usam evidéncia do caso de Israel, periodo de 1974 a 1986, parailustrar esse ponto. Dados
comparando a taxa de variagdo do indice de precos ao consumidor e a relagdo déficit/PiB
n&o parecem sugerir qualquer correlagio necesséria entre déficit e inflagdo.

Em um artigo classico, Drazen e Helpman (1988) argumentam que a explicacdo
para afata de uma relagdo empirica positiva entre déficits orcamentérios e inflagéo estaria
no fato de que as expectativas dos agentes em relacdo a quando e como o or¢camento sera
equilibrado varia durante o processo inflacionario. No inicio, € possivel que o crescimento
do endividamento leve os individuos a acreditarem que havera mais inflagdo no futuro,
mas a medida que a divida se acumula, os agentes passam a acreditar que um pacote fiscal
sera essencial. O governo pode coletar um determinado montante de senhoriagem. Se a
estabilizac8o ocorre quando o nivel de endividamento é tal que os recursos monetarios ndo

(4) Ao explorar as consequéncias de elevados déficits fiscais sobre a trajetoria temporal da inflagéo,
Buiter (1983) mostra, no entanto, que uma baixa taxa de inflagdo conseguida através de politica monetéria
apertada sem gjustamento fiscal ndo leva necessariamente a uma taxa de inflagéo mais alta apds se atingir o limite
méximo da demanda por titulos.

(5) Exemplos de estudos que enfatizam a importancia de déficits fiscais podem ser encontrados em
Sargent (1982), Cardoso (1992), Laban e Sturzenegger (1994), Aghion e Hinestrosa (1995).
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sd0 suficientes para fazer frente aos servicos da divida, a estabilizacdo de precos terd que
incluir um agjuste fiscal e havera expectativa de reducdo do nivel de pregos; se ainda ha a
possibilidade de aumentar a coleta de senhoriagem, 0s agentes possivelmente esperaréo
aumento de pregos. Assim, é possivel que a taxa de inflac8o esteja declinando a0 mesmo
tempo em que hgja déficits e divida crescentes. Além disso, Bruno e Fischer (1987)
mostram que um mesmo montante de senhoriagem pode ser coletado a uma taxa de
inflagdo alta ou baixa, sendo que a economia tendera a uma taxa ou outra dependendo de
como 0s agentes formam suas expectativas. Em particular, os autores mostram que, sob
expectativas adaptativas, a economia tenderd para a taxa de inflagéo baixa, mas a medida
gue o grau de gjustamento das expectativas aumenta e, no limite, os agentes formam
expectativas racionalmente, a economia tendera para a taxa ata de inflagdo, devido a
movimentos antecipatorios. Ou sgja, para um mesmo nivel de déficit e de coleta de
senhoriagem, paises podem apresentar taxas elevadas ou moderadas de inflagcdo e
estatisticamente ndo se observard correlacdo entre déficits orcamentarios e taxas de
inflaco.

E importante notar, ainda, que a interacdo entre inflagdo e déficits ndo se da
somente via déficits elevados levando a aumentos da taxa de crescimento monetario e
taxas de inflac8o crescentes. A inflagdo erode a base tributaria e causa el evacdes nas taxas
de juros nominais, afetando o orcamento do governo. Trés aspectos merecem atencao.

Primeiro, o intervalo temporal envolvido tanto no cdculo quanto na coleta de
impostos hum contexto de alta inflagdo pode levar a uma substancial reducdo das receitas
reais. O chamado efeito OliveiraTanzi resulta num aumento do déficit orcamentario
mesmo que o governo ndo altere sua politica fiscal .°

O segundo aspecto dos efeitos da inflaggo sobre os déficits orcamentarios envolve
ataxade juro nominal. Um aumento nataxa de inflagdo é traduzido, via efeito Fischer, em
aumentos na taxa nominal de juros, na medida em que os agentes econdémicos tentam
recompor as taxas de juros reais. Como resultado, do ponto de vista do governo, os gastos
nominais com o pagamento de juros aumentam, elevando o déficit orcamentario nominal,
ainda que, em termos reais, 0s gastos com juros possam ter ssido mantidos constantes.
Nesse contexto, a utilizacdo de uma medida de déficit ajustado para inflagdo, no qual é
removido o componente do servigo da divida atribuido a inflagdo, pode fornecer uma
medida mais acurada da efetiva situacao fiscal de um pais (ver Eisner e Pieper, 1984).

Finalmente, o terceiro aspecto refere-se aos efeitos da inflacdo sobre a razdo
divida/PiB. Para a maioria dos paises, a freqiiéncia da coleta e publicacdo de dados fiscais e
do produto interno é substancialmente diferente, sendo que dados do PIB sdo coletados
menos freglientemente que dados fiscais. Num ambiente de aceleragdo inflacionaria, o
efeito nominal da inflagdo tende a aparecer de forma mais acentuada nos dados que sdo
coletados mais frequentemente, resultando na superestimacéo da razdo déficit/piB.

Diante da intrincada relacdo entre déficits orgamentarios e inflagdo, a qual
envolve mecanismos de formacdo de expectativas, servico da divida, nivel maximo de
senhoriagem e os efeitos da propria inflagdo sobre as contas fiscais, ndo é de surpreender
gue se tenha dificuldade em encontrar uma correlacéo positiva entre déficits orcamentarios
e taxas de inflac8o. Ainda assim, historicamente verifica-se que a maioria dos planos de
estabilizac8o que conseguiram acabar com episodios hiperinflacionarios foi acompanhada
de gjustamentos fiscais que reduziram os déficits orcamentarios (veja, por exemplo,

(6) Esse efeito levou diversos paises com problemas cronicos de inflagdo, entre eles Brasil e Israel, a
indexarem seus impostos. No entanto, quando as taxas de inflag&o estéo se acelerando no tempo, nem mesmo um
sofisticado sistema de indexag&o pode evitar o efeito Oliveira-Tanzi.
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Dornbush; Fischer, 1986), podendo-se considerar a reducdo do déficit ou sua virtual
eliminagcdo como um fato estilizado do fim de episodios de ata inflago (Bental; Eckstein,
1990).

Comentéariosfinais

Este pequeno artigo discutiu as condi¢Bes sob as quais o governo podera manter
um déficit orcamentario positivo ao longo do tempo e suas consegiéncias para o
desempenho econdmico. O texto analisa 0 modelo seminal de dindmica do endividamento
proposto por Harrod e Domar e mostra que a condi¢éo geral para a estabilidade da relacéo
divida/PIB, a qual estabelece que a taxa de juros real ndo deve ultrapassar a taxa de
crescimento econdmico, ndo é suficiente quando o governo tem acesso a receitas de
senhoriagem. Mostra-se que, nesse caso, a estabilidade da relacdo divida/PIB dependera
também da composicéo do endividamento publico.

O artigo mostra também que a questéo da sustentabilidade do endividamento
publico torna-se relevante no contexto da aritmética desagradavel de Sargent e Wallace, de
acordo com a qual, um endividamento crescente associado a uma politica fiscal nao
sustentével, acabara por gerar um processo inflacionario. Empiricamente, no entanto, €
dificil de se estabelecer umarelacéo entre déficits orgamentérios e inflago. Argumenta-se
gue as razfes para dificuldade encontram-se no padréo de formago de expectativas a
respeito da consolidagéo fiscal e nos efeitos da prépriainflagéo sobre as contas publicas.

Ainda que ndo se tenha conseguido estabelecer uma relagdo sistematica entre
déficits fiscais e taxas de inflacdo, a reducéo ou total eliminacdo de déficits orcamentarios
pode ser considerada um fato estilizado dos programas de estabilizagdo que obtiveram
sucesso. Como déficits persistentes tém como contrapartida um aumento do
endividamento, a discussdo sobre a sustentabilidade continua gerando interesse tanto de
pesquisadores quanto de agentes que financiam o governo.
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