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RESUMO

Este artigo analisa o impacto e suas consequléncias sobre o déficit publico da economia
brasileira. Mostra-se, por meio da constru¢@do de um modelo macroeconémico, que quando
o governo federal nGo tem controle sobre os gastos das demais esferas de governo, a
economia apresenta uma trajetéria de equilibrio, com inflagdo sob controle mas com
desemprego no caso de expectativas @ Cagan. Se as expectativas sGo racionais, o equili-
brio se dd com pleno emprego e sem inflagdo. Analisam-se, também, os efeitos da “Gncora
cambial” sobre o déficit publico e a dinGmica da divida interna. Por Gltimo, discute-se a
sugestao de politica econémica de reduzir o ritmo das desvalorizagées cambiais a fim de
diminuir a taxa de juro para que a economia volte a crescer.
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ABSTRACT

This paper analyses the impacts of state and county’s governmental expenditures on the
Brazilian economy public deficit. Based on a macroenomic model it is shown that when
federal government does not keep a tight grip on those expenditures, the economy follows a
path of equilibrium with conftrolled inflation but with unemployment, in the case of adopting
a la Cagan’s expectations. In the case of rational expectations equilibrium occurs with full
employment and without inflation. The model also sheds light on the effects of the ‘exchange
rate anchorage’ on public deficit and on the dynamics of domestic debt. Finally, the
proposition of adopting a slower pace in the process of devaluating the exchange rate, in
order to reduce the interest rate and to enhance economic activity, is examined.
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INTRODUCAO

A recente divulgagiao dos niimeros relativos das contas fiscais do governo federal,
referentes ao ano de 1997, mostraram que ¢ nesta drea onde se concentra a maior
tragilidade do Plano Real. Na realidade, os resultados fiscais de 1997 nao sé ficaram
piores em relagdao ao ano de 1996, como também se afastaram significativamente
das previsoes feitas pelas autoridades economicas.

No conceito nominal, o governo federal e Banco Central aumentaram o déficit de
5,87% do PIB, obtido em dezembro 1996, para 6,13% em dezembro de 1997,
segundo dados preliminares da Secretaria do Tesouro Nacional. No conceito
primdrio, onde se exclui do déficit nominal os juros nominais da divida publica,
passa-se de um déficit de 0,09% do PIB para 0,94%. No conceito operacional,
que exclui do déficit nominal a corregao monetdria da divida liquida do governo,
os resultados se apresentam ainda piores: evolui-se de um déficit de 3,75% do PIB
para 4,30% nos mesmos periodos.

No entanto, algumas ressalvas devem ser feitas em relagio a piora das contas
publicas quando se tenta analisar a participa¢ao de cada um dos agentes (governo
tederal e Banco Central, governos estadual e municipal e empresas estatais) na
formagao do déficit consolidado do governo. Analisando-se os resultados fiscais
dessas esferas de governos chega-se a conclusiao de que sao os governos estaduais
e municipais os que mais contribuem para a piora do déficit publico. De fato,
enquanto em dezembro 1996 eles apresentavam um déficit nominal de 2,72% do
PIB, um déficit primdrio de 0,55% e um déficit operacional de 0,31%, no mesmo
periodo de 1997 estes déficits passaram, respectivamente, para 3,07%, 0,77% e
0,28% do PIB. Portanto, a participagao relativa dos déficits dos governos estaduais
e municipais, nos trés conceitos, em relagao ao déficit total do governo sao iguais,
respectivamente, em dezembro de 1996, a 46,3%, 511% ¢ 48,53%. Jd no mesmo
periodo de 1997 estas participagdes nos conceitos nominal e operacional
aumentaram para 50,08% e 53,26%, enquanto no conceito primdrio a participagao
caiu para 81,91% que, embora menor do que a do ano de 1996, ainda assim ¢
bastante significativa.

Em resumo, quando estes dados preliminares sao analisados, verifica-se que os
maiores culpados ou os que mais contribuem para a formagao do déficit publico
no Pais sdo os governos estaduais e municipais. A situagao se torna mais dramdtica
ainda se agregarmos a estes déficits os da Previdéncia Social e das empresas estatais.

Outro ponto importante ¢ a discussao atual acerca do impacto da privatizagao
sobre o déficit publico. Quando, no inicio de 1998, os dados das contas fiscais do
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governo foram anunciados, a equipe econdmica argumentou que a piora do déficit
fiscal se dera em fung¢io de os recursos da privatizagao terem aumentado suas fontes
de financiamento. A privatizagdo, que antes era anunciada como a salvagao para o
equilibrio das contas publicas, passa a ser vista atualmente como causadora de
déficit publico. Este artigo tenta mostrar, entre outros objetivos, por meio de uma
discussao metodolédgica da medigao de déficit, que esta afirmagio nao ¢ verdadeira.
Se os recursos da privatizagio nao financiam gastos correntes, o déficit, quando
medido na forma “abaixo da linha”, nio se altera. Nestes termos, dado que o
governo federal tem destinado esses recursos para o abatimento da divida interna,
o aumento do déficit publico s6 pode ter ocorrido em virtude de os governos
estaduais e municipais terem financiados seus gastos por meio dos recursos da
privatizagdao de suas empresas.

Assim sendo, por mais que o governo federal se empenhe em equilibrar seu
or¢amento, a falta de controle sobre os gastos dos governos estaduais e municipais,
sistema previdencidrio e empresas estatais tende a tornar indcua as politicas
economicas de estabilizagao empregadas no Plano Real. Neste sentido, constrdi-
se um modelo macroeconémico, mostrando que mesmo que o governo federal
faga a sua parte no controle do déficit publico, o descontrole das demais esferas
governamentais podem conduzir a economia para um equilibrio de “steady state”
com inflagao controlada, mas com desemprego.

O artigo analisa, também, a recente sugestao de politica econdmica que recomenda
diminuir o ritmo das desvaloriza¢gdes cambiais com o objetivo de reduzir as taxas
de juros. A principio, parece ser uma idéia interessante, pois com a diminui¢ao das
desvalorizagbes cambiais haveria graus de liberdade para abaixar as taxas de juros,
de modo a que o cupom cambial permanecesse inalterado, sem prejuizo para o
influxo de capitais estrangeiros. No entanto, como serd mostrado posteriormente,
esta sugestao se baseia em uma relagao que nao leva em consideragao os impactos
sobre os fundamentos macroeconémicos.

No que se segue, além desta introdugao este artigo é composto de mais quatro
secoes. Na primeira, faz-se uma discussao metodoldgica sobre a medigao de déficit
publico, tentando mostrar como os governos estaduais e municipais contribuem
para o aumento do déficit publico quando eles financiam seus gastos por meio dos
recursos da privatizagao. Na realidade, mostra-se que sao eles os que mais
contribuem para a formagao do déficit publico.

Na segunda, constréi-se um modelo macroeconémico, dentro das caracteristicas
do Plano Real, para analisar como se comportam as trajetdrias de equilibrio do
produto e inflagdo quando o governo federal controla seus gastos, mas nao consegue
controlar os gastos das demais esfera de governo. Primeiramente, resolve-se o

Est. econ., Sio Paulo, 29(2): 229-248, abr-jun 1999



232 O Impacto dos Gastos dos Governos Estadunis e Municipais no Déficit Piiblico

modelo supondo que os agentes economicos realizam suas previsoes de acordo
com as expectativas a Cagan. Em seguida, resolve-se o mesmo modelo usando
expectativas racionais e comparam-se os resultados obtidos entre eles.

Na terceira, analisa-se o impacto da “4ncora cambial” sobre a dinimica da divida
interna e suas conseqiiéncias sobre o déficit publico. Avalia-se, também, a sugestao
de politica econémica de reduzir o ritmo das desvalorizagoes cambiais a fim de
que se possa diminuir a taxa de juro. Na dltima, apresentam-se as principais
conclusoes das se¢oes anteriores.

1. GASTOS DOS GOVERNOS ESTADUAIS E MUNICIPAIS E IMPACTO
SOBRE O DEFICIT PUBLICO

H4 duas maneiras de se medir o déficit publico no Pais. A primeira, conhecida
tecnicamente como “acima da linha”, desconta, do total de receitas, o total de
despesas aferidas num determinado periodo. A segunda, denominada “abaixo da
linha”, mede as necessidades de financiamento do setor publico (NESP). Isto posto,
denominando os gastos e receitas do governo, respectivamente, por G, € R, pode-
se escrever a restri¢ao or¢amentaria do governo na forma:

G —~R =M+D;,+Dgy

onde as expressoes M, Din € D, representam, respectivamente, as derivadas

do estoque de moeda, das dividas interna e externa em relagao ao tempo. O lado
esquerdo da equagdo acima mede o déficit no critério “acima da linha”, enquanto
o lado direito, que representa as fontes de financiamentos interna e externa, o
mede no critério “abaixo da linha”. Nio levando em consideragio a fonte de
financiamento externa e desde que o déficit atualmente nao ¢ mais financiado por

moeda (M =0), a equagao acima passa a ser escrita como:

G, - R =Dint

O aumento ou diminuigao da divida interna pode ser afetado pelos seguintes fluxos

de financiamento do setor publico: variagio na venda de titulos ptiblicos ( AV, / dt),
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variagao na amortizagao da divida publica e pagamento de atrasados (dA /dt),
variagdo na alienagio de ativos do governo (dAL, /dt ) ¢ variagao dos depdsitos do

governo nos bancos (dDy /dt ). Assim sendo, o déficit publico, em fungao desses

tfluxos de financiamento, pode ser definido na forma:

dt dt dt dt

Analisando-se esta tltima expressio, conclui-se que os recursos da privatizagio
podem ser destinados ou para o abatimento da divida interna e pagamentos de
atrasados, ou para financiar gastos do governo ou para depdsito nos bancos.

O que se quer mostrar é que o dinheiro das privatizagoes nao altera o déficit
quando este ¢ destinado ou para a diminuigao da divida interna ou para depdsito
nos bancos. Dado que o governo federal tem destinado os recursos das privatizagoes
para a amortizagao de sua divida, o aumento do déficit publico consolidado, no
ano del997 em relagao ao de 1996, s6 pode ter se dado em fungao dos estados e
municipios terem financiado seus gastos por meio das privatizagoes de suas
empresas. Isto, supondo, inicialmente, que haja um aumento na alienagao de ativos

do governo, ou seja, uma diminui¢io de dAL,/dt (aumento de recursos da

privatizagao) no lado direito na dltima equagio. Se estes recursos sao destinados a

amortizagao da divida interna, tem-se, como conseqiiéncia, 0 aumento de dAy; / dt

na mesma propor¢io, fazendo com que o lado direito da equagio nio se altere.

Nesse caso, supondo-se que thp / dt nao varie, o lado esquerdo da equagao também

nao se altera e, portanto, nao hd aumento de déficit publico. Isto é o que era de se
esperar, pois o que ocorre na realidade ¢ apenas uma troca patrimonial, ou seja, a
troca de um ativo por outro e, desse modo, as fontes de financiamento do déficit
publico nao se alteram.

Na mesma linha de raciocinio, se os recursos da privatizagao sao depositados nos

bancos, tem-se como contrapartida um aumento de dD, /dt na mesma intensidade.
Novamente, pelas mesmas razoes explicadas no caso anterior, o déficit publico
permanece inalterado.

A conclusao légica, portanto, salvo erros e omissoes, ¢ que o aumento do déficit

publico s6 pode ter sido realmente causado em fung¢ao de os governos estaduais e
municipais terem financiados seus gastos correntes via recursos da privatizagio de
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suas empresas. De fato, como a diminuigio de dAL, /dt nio afetou dAy /dt e

thp / dt, a contrapartida s6 poderia ser o aumento do lado direito daquela equagao,

ocasionado por aumento de gastos(G,).

A andlise dos dados da Tabela 1 reforga a argumentagao de que os governos
estaduais e municipais s30 0s que mais contribuem para a formagao do déficit no
Pais. Seja no critério Nominal, Operacional ou Primario, os porcentuais de déficits
como propor¢ao do PIB dos estados e municipios, nos anos de 96 ¢ 97, sio sempre
maiores quando comparados com os do governo federal. Observa-se também, nos
mesmos periodos, uma maior participagio desses déficits em relagdo ao déficit
total. No conceito Nominal, somente os Estados e municipios contribuiram com
46,33% em dezembro de 1996. Em dezembro de 1997 esta participagao aumentou
para 50,08%. No conceito Operacional, o quadro ¢ ainda pior: passa-se de uma
participagao de 48,50%, em dezembro de 1996, para 53,26% no mesmo més em
1997.

TABELA I - NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

(%PIB)*

Periodo NOMINAL
Gov. Fed. Gov. Est. /Mun. Emp. Est.2 Total
Dez/96* 2,55 2,72 0,60 5,87
Dez/97 2,61 3,07 0,45 6,13

OPERACIONAL

Gov. Fed. Gov. Est. /Mun. Emp. Est.2 Total
Dez/96* 1,62 1,82 0,31 3,75
Dez/97 1,73 2,29 0,28 4,30

PRIMARIO
Gov. Fed. Gov. Est. /Mun. Emp. Est.2 Total
Dez/96* -0,38 0,55 -0,08 0,09
Dez/97 0,24 0,77 -0,07 0,94

(1) Reflete a relagao dos fluxos com o PIB, nos ultimos 12 meses, ambos valorizados para o més em
referéncia com base no IGP-DI.

(2) Engloba as empresas federais, estaduais e municipais.
(*) Preliminar.
(+) Déficit (-) Superavit.

Fonte: Banco Central.
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No conceito Primario, os dados sao ainda mais impressionantes: em dezembro de
1996 a participagdo de gastos de Estados e municipios no déficit total era de
511,11%, mesmo numa situagdo em que o governo federal obteve superdvit de
0,38%. Em dezembro de 1997, embora tenha ocorrido uma queda desta
participagio, ainda assim eles contribuiram com 81,91%, ou seja, em quase toda a
totalidade do déficit publico nesse periodo.

2. AS TRAJE TORIAS DE ﬁQUILfBRI O DO PRODUTO E INFLACAO E
A DINAMICA DA DIVIDA INTERNA

Suponbha, inicialmente, neste modelo,' uma economia oligopolizada na qual o prego
do produto interno, P(t), é determinado adicionando-se uma margem de lucro /
sobre o tinico custo varidvel o saldrio W(z). Assim, tem-se que:

P(t) =[(1+1)/nW(t)

onde n ¢ a produtividade média do trabalho. Em logaritmo, essa equagao ¢ igual a:

p(t) = g(n.1) +w(t) (1)

onde p(¢) e w(t) sdo, respectivamente, os logaritmos do deflator implicito do
produto interno bruto (PIB) e do indice de saldrios nominais no periodo t. O
termo g(n, [) é o logaritmo de (1 + /) / n e, para efeito de simplicidade, supoe-se
que N e [ sejam constantes.

O indice de custo de vida, 4(#), ¢ definido como uma média geométrica ponderada

dos indices de precos do produtos internos e dos pregos dos produtos importados
em moeda estrangeira. Assim sendo, 4(¢) ¢ igual a:

q(t) =(1-a)p(t) +a(e+ p'(t)), 0<a<l (2)

onde ¢(z) e p’(¢) sdo, respectivamente, os logaritmos da taxa nominal de cimbio e
do indice de pregos dos produtos importados. O pardmetro o é a participagao do

1 O modelo macroecondmico empregado nesta se¢ao ¢ uma versao modificada do que foi utiliza-

do em MARINHO (1997).
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produto interno no indice geral de pregos e (1- a) ¢ a participagao do produto
importado. Em outras palavras, a é o porcentual da renda dos agentes gasto na
compra do produto doméstico e o complementar, (1- o), na compra do produto
externo.

A inflagao, aqui denominada por 77(¢), ¢ a derivada do indice geral de pregos em
relagao ao tempo, sendo, assim, definida como:

() = q(t) (3)

onde, q(t) = dq(t)/dt -

A taxa real de cimbio 6 (¢), em logaritmo, ¢ igual a taxa nominal de cimbio mais o
indice de pregos externo menos o indice de pregos interno. Nestes termos, tem-se:

o(t) =e(®) + p'(t) - p(t) (4)

A curva de Phillips de saldrios serd representada pela equagao:

W(t) =70 () +)h(t): y>0 ®)
onde 7l (z) e s (¢) sao, respectivamente, a taxa de inflagao esperada e o hiato de

produto no periodo #. O termo W(t) ¢ a derivada do indice de saldrio nominal

com relagao ao tempo.

Supde-se ainda que os agentes econdmicos realizem suas expectativas de inflagao
de acordo com uma versao modificada das expectativas adaptativa a Cagan. Assim
admite-se que além das variagoes das expectativas serem proporcionais a diferenga
entre a inflagdo corrente e a inflagio esperada elas sao, também, fun¢io crescente
do déficit fiscal do governo. Esta versao modificada do modelo de Cagan ¢
particularmente importante, pois indica que no processo de formagao de
expectativas inflaciondrias ha um componente que explicita o papel do déficit fis-
cal na determinagao da inflagao esperada. A justificativa tedrica para a inclusao do
déficit fiscal nas expectativas a Cagan pode ser corroborada por Sargent e Wallace
(1981) e Sargent (1982).
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Em vista disso, a variagao da inflagdao esperada 77* (t) serd definida por:

7 (1) = B((t) - T* () + T (G +GE +G)), B> 0 (6)

onde f(*) ¢ uma fungdao nao negativa e crescente do déficit fiscal consolidado do

governo G®+G™ +G®. Os componentes G®, G ¢ G representam,
respectivamente, os déficits fiscais dos governos federal, estadual e municipal e das
empresas estatais no periodo z. O parametro S mede a velocidade de ajuste entre a
inflagdo efetiva e a esperada no periodo ¢.

Pelo lado da demanda, admite-se que o equilibrio no mercado de bens e servigos
seja representado por uma curva IS logaritmizada nos seguintes termos:

h(t) =C(t) +G(t) - I (i(t) —* (t)) +EO(t) , I>0,E>0 (7)

onde C(z), I(i (t)—r[* (t)) sao, respectivamente, o consumo ¢ investimento

privados e #(¢) a taxa nominal de juro. O componente G(z) representa o gasto

consolidado do governo, ou s¢ja, G(t) = the +GM+G®. 0 parametro £ mede a
clasticidade do saldo da balanga comercial em relagdo a taxa real de cimbio.

O equilibrio no mercado monetdrio sera representado pela equagdo quantitativa
logaritmizada:

m(t) = q(t) + h(t) (8)

onde m(¢) ¢ uma varidvel exégena que representa a oferta de moeda. Admite-se,
ainda, perfeita mobilidade de capitais, de forma que a taxa de juro interna ¢ igual
a taxa de juro externa mais uma expectativa de desvalorizagao cambial. Em termos
formais, isto ¢ descrito pela equagao:

i(t) =1 (t) + € (t) 9)

onde 7’(t) e € (t) sio, respectivamente, a taxa de juro externa ¢ a taxa esperada de

desvalorizagao cambial. Por tltimo, supor-se-a que a taxa esperada de desvalorizagao
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cambial serd igual a taxa de inflagdo esperada. Sendo assim, isso ¢ formalizado
fazendo-se:

e (t) = 77* (1) (10)

Observe que a substitui¢ao de (9) e (10) na curva IS, expressao (7), permite que
aquela seja escrita na forma:

h(t) =C(t) +G(t) - Ir'+E8 (11)

Combinando as expressoes (1), (2), (3) e (4) obtém-se a curva de Phillips de
pregos nos seguintes termos:

7I(t) = 77% (1) + yh(t) + a 6(t) (12)

Substituindo (6) em (12) encontra-se a equagao que descreve a trajetéria da taxa
esperada de inflagao:

7 (1) = Byh(t) + BaB(t) + f (G(1)) (13)

Supondo-se constantes a taxa de juro externa, o nivel geral de pregos externo e o
consumo privado, a derivada da IS, equagao (11), dd origem a expressao:

h(t) = G(t) + EO(1) (14)

Imagine-se agora que a economia se encontre, no instante z;, com taxa de infla¢ao
mt,) = T e em pleno emprego, ou seja, com /(t,). Para eliminar a inflagio, o
governo adota um plano de estabilizagio que faz com que m(t) =0
Adicionalmente, admite-se no inicio do plano de estabilizagio que
f(G(ty)) = f(G,) 00, onde Gy =Gg® +G§™ +Gg® ¢ o déficit fiscal anunciado neste
periodo.
A partir desse instante, a taxa de juros comega a subir, fazendo com que o servigo
da divida aumente. Aliado a isso, todo o excesso de liquidez ¢ enxugado via emissao

de titulos a taxas de juros cada vez maiores, pressionando assim, mais ainda, o
servico da divida. Como conseqiiéncia, o déficit fiscal consolidado aumenta
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continuamente ao longo do tempo, nio sé devido ao aumento dos gastos do
governo nas vdrias esferas, mas também pelo fato de o servigo da divida em um
determinado periodo se transformar em déficit no periodo seguinte. Assim sendo,

desde que the ,Gi" e G sejam, respectivamente, os déficits fiscais dos governos

tederal, estadual e empresas estatais, o governo anuncia uma trajetoria de politica
fiscal 6tima que faz com que o déficit fiscal consolidado aumente de G para um

déficit de steady state, G ;=G ffe + G?m + G‘fE , de acordo com a seguinte dindmica:?

G(t) = -k(G(t)-G,), k>0 (15)

Substituindo (15) em (14) obtém-se:

h(t) = -k(G(t) - G, ) + EA(t) (16)

Desde que M(t) =0, a derivada da equagao (8) serd igual a:

71(t) +h(t) =0 (17)

Em vista da curva de Phillips, expressao (12), a equagao acima pode ser escrita

COmo:

7T (t) + h(t) + yh(t) +a B(t) =0

2 Seja U(y(t)) a fungao utilidade do governo em termos do gasto per capita, g(t), tal que U* > 0
e U”< 0. O governo deseja, entdo, dada a estrutura de consumo privado (c), estabelecer uma

politica de gastos étima que maximize o valor atual de sua utildade, ou seja, max I e""LU(g(t))dt
0

sujeito a possibilidade de produgio da economia F(K,L)=Lc+Lg(t)+ I*<(t) . O produto F(K, L) ¢é

produzido com capital (K) e uma populagao de trabalhadores (L) suposta constante que pode

ser destinado a consumo, ou a gastos do governo ou a investimento (K ). Resolvendo este
problema de célculo da variagao, obtém-se duas equagoes diferenciais nao lineares emyg () e k(2),
onde este dltimo termo representa a relagao capital-trabalho. A linearizagao destas duas equa-
¢oes, por meio da expansao de Taylor em torno da solugao de steady state, dd origem as seguintes

trajetdrias otimas: K(t) =-m(K(t) -K;) e G(t) =-k(G(t)-G;), onde & > 0, e G(¢) é o gasto do
governo em termos absolutos.
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Derivando a expressao acima e substituindo no resultado a equagao (13), consegue-
se:

h(t) +yh(t) + Byh(t) + BaB(t) +a B(t) + f (G(t) =0 (18)

Finalmente, a equagao que descreve a dindmica do produto ¢ obtida combinando-
se as expressoes (16) e (18):

@+ 9yhy+ v+ Pyhe + pihe = (PY - Fyken - 6,) - F(G()
E E E E

Isto posto, analisando-se a equagao diferencial acima, qualquer que seja sua solugao
o equilibrio estaciondrio® (steady state) existe desde que os agentes acreditem que
o d¢ficit fiscal consolidado convirja no longo prazo para G. Dessa maneira, tem-se

G(t) - G; e, conseqiientemente, f(G(t)) » f(G;) aolongo do tempo. Nesse

caso, desde que G; = foe +G{" + G, o produto de equilibrio 4, no longo prazo

serd igual a:

h.=-f(G{+G{"+G{)/By (19)

Nesse equilibrio estaciondrio, tem-se h=0 e¢ h=0. Assim, pela equagao (17), a
taxa de inflacao converge para zero ao longo do tempo. Portanto, o modelo
apresenta um equilibrio final com inflagdo zero mas com o produto abaixo do
pleno emprego, pois 4, < 0, dado que f(G(¢)), B e ¥y sdo todos positivos na
expressao (19).

3 O equilibrio de steady state desta equagao diferencial estd garantido pelos seguintes argumentos:
Primeiro, se o delta da equagdo caracteristica associada a equagio homogénea

heoy+ BB+ EYB iy = . . -
h(t)+E7+ah(t)+E7+ah(t) =0 for maior do que zero, ela apresentard duas solugdes 7, < 7, < 0.

Logo, a solugao da equagao diferencial homogénea convergird para zero. Se o delta for menor
do que zero, a solugdo da equagdo caracteristica serd um par de raizes complexas conjugadas,
onde a parte real ¢ negativa. Novamente, a solugao convergird para zero. Segundo, desde que o
lado direito da equagao diferencial nao homogénea converge para um valor finito, a existéncia
do equilibrio de steady state fica garantida. Para maiores detalhes, ver CODDINGTON &
LEVINSON (1955).
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Observa-se, também, que quanto maiores e menor, respectivamente, Os

componentes fiscais esperados G ffe " G?m " G‘fE ¢ a velocidade de ajuste B entre a
inflagao corrente e a esperada na formagao de expectativa inflaciondrias dos agentes

A 3 4 . 7
c¢conomicos,” mailor scera o desemprego no Stgﬂﬂly State.

A trajetéria que descreve o equilibrio deste modelo é melhor ilustrada no Grafico 1.
Na medida em que o governo, no inicio do plano de estabilizagao, adota uma
politica monetdria restritiva, a taxa de inflagdo comega a cair e a taxa de juro a
subir. Desde que esta taxa seja maior do que a taxa de juro externa mais a expectativa
de desvalorizagio tem-se, como conseqiiéncia, o influxo de capitais estrangeiros
sobrevalorizando a taxa real de cambio. Em vista disso, as implicagoes sao déficits
nos saldos em transagoes correntes e aumento do saldrio real na economia. Esses
dois ultimos efeitos, aliado ao aumento da taxa de juros, terminam deslocando a
curva IS para a esquerda, provocando queda de produto.

GRAFICO 1
T
TCO
f(Gy)
_ j/ﬁ’y IO h

No equilibrio final, a economia apresenta taxa de inflagdo igual a zero e hiato
de produto negativo, de acordo com a dinamica da equagao (19).

4 Observe que ¢ um pardmetro que pode também capturar o grau de credibilidade dos agentes
em relagdo a politica econdmica do governo. Se 3 se aproxima de zero, ocorre uma forte resis-
téncia dos agentes a politica de estabilizagao adotada pelo governo. No caso oposto, em que
B- « ,0sagentes tém total credibilidade. Isto pode ser melhor ilustrado resolvendo-se a equa-

Gao de expectativas (6), considerando f(G,) nulo, cuja solugao seria dada por
g =e"1,BJ' e®n(s)ds+e”c onde ¢ é uma constante. ALESINA & DRAZEN (1991) mostram a

importincia da credibilidade no sucesso de planos de estabilizagao.
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Em relagao a esse equilibrio, ainda que o governo federal faga a sua parte

. . f .. _ ,
controlando seu déficit fiscal, de maneira que G;° convirja para G/®, se ndao hd

controle sobre os gastos dos estados e municipios e das empresas estatais o

desemprego poderd ser ainda maior pois quanto maiores G?m e G?S maior serd

o hiato de produto /.
O modelo com a hipdtese de expectativas racionais nao da espago para a existéncia

da equagao (6). Supoe-se, agora, que os agentes economicos realizem suas previsoes
de inflagao para o periodo ¢, estando em # - 1, de acordo com a expressao :

M =E(m/Q) (20)

onde E, | representa o operador esperanga matemdtica ¢ £ o conjunto de

. - [ S ,
informagao que contém todo o passado de 71 e outras varidveis exégenas como os
gastos publicos G, etc.

Nestes termos, combinando-se as equagoes de (1) a (5) juntamente com (20)
obtém-se:

() = By (75,1 Q) +yh(t) + a B(t) (21)

Tirando-se o valor de 6(¢) na equagao (16) e substituindo em (20), encontra-se:
i(t) = Eca(7/ Q)+ (@/ E).h(t)+ (1) + (a/ E)(G(1) - Gy) 22)

No caso de perfeita previsao, ou seja, quando 71(t) = E,_;(71,/Q,) , tem-se no estado

estaciondrio que h=0 e G(t) = G, Assim sendo, na equagao (22) conclui-se que

h(t) =0eh(t) = 0.

No mercado monetario a equagio de equilibrio serd definida agora por:

Ea(m/Q) =g +h(t)
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Desde que o governo anuncia no instante ¢, que a taxa de crescimento da moeda

*

serd 0, isto ¢ ,m =0, o estoque de moeda sera constante ao longo do tempo. Se a
politica anunciada do governo ¢ crivel, E_;(m/Q,) = constante e, neste caso,

derivando-se a equagdo (23) encontra-se:

mi(t) = —h(t) (23)

No caso de perfeita previsio tem-se TI(t) = E_ (75, /Q;) . Dado que no estado

estaciondrio h=0 e G(¢) = G, conclui-se, da equagido (22), que /() = 0. Assim,
as politicas monetdria e fiscal anunciadas nao tém nenhum efeito sobre o produto.
Nos termos da equagao (23), a taxa de inflagao de equilibrio serd igual a zero.

Portanto, diferentemente dos resultados obtidos quando os agentes fazem suas
previsoes a Cagan, no caso de expectativas racionais, o anuncio das politicas

monetdria e fiscal do governo faz com que a economia continue em pleno emprego
e a taxa de inflagdo convirja, de imediato, para zero.

3. O IMPACTO DA TAXA REAL DE CAMBIO NA DINAMICA DA
DIVIDA INTERNA

Considere novamente a restri¢ao or¢amentdria do governo, apresentada na segao 1,

com M =0 e Det =0. Nesse caso, pode-se escrever que:

Din =G, -R (24)

Definindo-se a receita tributdria liquida, R,, igual a uma proporg¢ao A do produto
menos os juros da divida interna, 7D, a equagao (24) pode ser escrita como:

Din =G, ~AR +rD,,  (25)

onde 7 ¢ a taxa real de juro que remunera os titulos publicos.
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Dividindo a equagdo (25) por 4, e derivando a relagio 4, = D,/ h,, obtém-se,
combinando esses dois resultados, que:

di=(g, -\ +(r - )d, (26)

ondeyg, = G,/ h, ey ¢éataxa de crescimento em logaritmo do hiato de produto 7,.

Nota-se, assim, que o aumento da divida como propor¢iao do produto se dd ou

pela manutengao do déficit primdrio, (g, - A), ou pelo servigo da divida, 7D, , se a
taxa de juro real » for maior do que a taxa de crescimento y.

A queda da relagao divida/produto sé ocorrera quando o superdvit primdrio mais
que compensar o aumento do servigo da divida. A outra possibilidade seria o
produto crescer mais do que a taxa de juro real de forma a compensar aumento do
déficit primdrio. Observe-se, ainda, que o efeito imediato dos recursos da
privatizagao na amortizagao da divida interna ¢ a sua redugao em termos absolutos.
No entanto, o comportamento de sua dinamica, no sentido de uma trajetoria
decrescente, dependerd da obten¢io de superdvits primdrios e de taxas de
crescimento do produto maior do que da taxa de juro real. Isso refor¢a a idéia de
que o destino dos recursos da privatizagao para abatimento da divida publica nao
¢, por si sd, suficiente para a redugao do déficit publico se nio vier acompanhada
de reformas, tais como as previdencidria, administrativa, fiscal e tributdria que
possam garantir superavits fiscais e, como resultado, redu¢ao da taxa de juro e
maior crescimento de produto. Veja, por exemplo, uma discussio mais detalhada

em Meyer (1997, p. 379).

Isolando g, = G, / /1, na curva IS, equagao (7), e substituindo em (26), a variagao
da relagao divida/produto passa a ser escrita na forma:

di=(-c —i,—A)+(r-y)d, ~E8,/h (27)

onde ¢, e i, representam, respectivamente, 0 consumo e investimento privados
como propor¢iao do produto. Nestes termos, quanto maior for a valorizagio da
taxa real de cimbio (diminuigao de 6)) maior serd a taxa de crescimento da relagao
divida/produto, desde que consumo e investimento privados como propor¢ao do
PIB se mantenham constantes e a taxa de crescimento do produto seja menor do
que a taxa de juro real.

Nesse ponto ¢ que reside a maior fragilidade do Plano Real. A dncora cambial que
mantém a estabiliza¢ao do nivel geral de pregos é a mesma que pressiona para cima
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a divida interna. A implicagdo ¢ o aumento de déficits publicos futuros, pois os
juros do servigo da divida de um periodo se tornam déficit no periodo seguinte.

Quando se comparam as equagoes (26) e (27), deduz-se que:
9 -A=(-¢-i,-A)-Ef/h (28)

Neste sentido, nos termos da equagao (28), para manter a atual politica de
valorizagdo da taxa de cdmbio, ou o governo terd que suportar continuos déficits
primdrios ou, de acordo com a equagio (27), fazer com que a taxa de juro real se
torne menor do que a taxa de crescimento do produto. A queda da taxa de juro
induziria ao aumento do consumo e investimento privados, o que poderia, em
parte, compensar a valorizagao da taxa real de cimbio.

Em relagao a sugestao de diminuir o ritmo das desvalorizagdes cambiais com o
objetivo de baixar a taxa de juro vale observar o que se segue: o cupom cambial é
a diferenga entre a taxa de juro interna descontada a taxa de juro externa e a
expectativa de desvalorizagio cambial. Em termos formais, isso se traduz pela
expressao (i - ¢* - ¢*), onde 7, 7* e ¢* representam, respectivamente, as taxas de
juros interna, externa ¢ a expectativa de desvalorizagao cambial. Assim sendo,
supondo constantes os niveis gerais de pregos interno e externo, a diminuigao de
¢* permite que se possa baixar a taxa de juros interna sem prejuizo de influxo de
capitais estrangeiros, desde que o cupom cambial permanega inalterado. Dado que
o efeito € a valorizagao da taxa real de cimbio (queda de 6)), nos termos da equagao
(23), o efeito ¢ a realimentagio da divida interna como propor¢io do PIB. A
percepgao, pelos agentes econdmicos, dessa dinimica podera produzir efeitos reais
negativos na economia. Neste sentido, a idéia, embora parega, em principio,
interessante, niao leva em consideragio as conseqiiéncias sobre os fundamentos
macroeconomicos.

Em resumo, a solugao para baixar a taxa de juro, com objetivo de crescimento,
teria que se dar via aprovagao das reformas estruturais que atualmente se discutem
no Pais. Sdo elas: a reforma previdencidria, administrativa, fiscal e tributdria.

CONCLUSOES

A argumentagio de que os recursos da privatizagiao foram os principais causadores
de déficit publico, no ano de 1997, por terem aumentado as fontes de financiamento
do setor publico, ¢ totalmente desprovida de sentido tedérico ou prdtico. Na
realidade, se estes recursos sio destinados a amortiza¢do da divida interna,
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pagamentos de atrasados ou mesmo depositados em bancos, o impacto sobre o
déficit publico é nenhum. O que ocorreu de fato, dado que o governo federal
direcionou os recursos da privatizagao para abater a divida publica, é que os estados
e municipios financiaram seus gastos correntes com a privatiza¢ao de suas empresas.
O resultado, evidentemente, foi o forte impacto sobre o déficit ptblico consolidado
em 1997, quando comparado ao do ano de 1996.

A falta de controle, por parte do governo federal, sobre os gastos das demais esferas
de governo afeta seriamente a trajetéria de equilibrio do produto. Quando se
consideram as caracteristicas que alicer¢am o Plano Real, os gastos indiscriminados
dos governos estaduais ¢ municipais levam a economia para um equilibrio com
inflagdo sob controle, mas com desemprego, ainda que o governo federal controle
seus gastos. O desemprego tenderd a aumentar proporcionalmente a medida que
estados ¢ municipios continuarem a expandir seus déficits. Adicionalmente, se
considerarmos os déficits das empresas estatais e do sistema previdencidrio este
cendrio serd pior ainda.

A continuidade do descontrole dos gastos fiscais poderd ameagar o Plano Real, em
fun¢io de nao se poder manter mais a utilizagdo da ancora cambial que lhe dd
sustenta¢do. Ao manter a taxa de cimbio sobrevalorizada, com objetivo de controlar
a inflagdo, a trajetdria da dindmica da divida interna como propor¢io do PIB
torna-se cada vez mais crescente. A manutenc¢ao indefinida dessa politica podera
fazer com que a divida vd para o infinito. Aliado a isso, o financiamento dos
déficits da balanga comercial por meio de capitais externos pode ficar seriamente
prejudicado. Em ultima instincia, s restaria ao governo a alternativa de ter que
mudar sua politica cambial, desvalorizando a taxa de cAmbio com possivel volta de
inflagao. Portanto, para manter a atual politica de estabilizagiao o governo devera
gerar superavits primdrio e realizar reformas estruturais que permitam baixar a
taxa de juro e o produto volte a crescer a taxas significativas. Desde que a taxa de
crescimento do produto seja maior do que a taxa de juro, a divida interna como
proporgao do PIB terd uma trajetdria declinante sem prejuizo para a atual politica
cambial.

O destino dos recursos da privatizagdo para a amortizagao da divida interna nio é
também, por si s, uma garantia de que a divida interna como propor¢io do PIB
caia ao longo do tempo. No primeiro momento tem-se, de fato, uma queda dessa
relagio em termos absolutos, mas nada garante que depois sua trajetdria seja
decrescente. O declinio da divida como propor¢ao do PIB s6 se efetivard se, aliado
ao direcionamento dos recursos para a amortizagao da divida, ocorrer superavits
primdrio e a taxa de juro real ficar abaixo da taxa de crescimento do produto.
Novamente, sdo condigbes que, para serem estabelecidas, dependem de reformas
estruturais.
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A politica de diminuir o ritmo das desvalorizagoes cambiais, a fim de que se possa
baixar a taxa de juros, pode ser prejudicial se considerarmos os efeitos reais que ela
pode provocar na economia. De fato, se a taxa nominal de cAmbio ¢ valorizada,
haveria espago para baixar a taxa nominal de juro, sem prejuizo para o influxo de
capitais externo e o financiamento do balango de pagamentos. No entanto, o efeito
seria a valorizagdo da taxa de cimbio real com conseqiiente aumento da relagao
divida/PIB. No longo prazo, as expectativas dos agentes econémicos de que o
governo podera ter dificuldades em honrar a divida terminard produzindo efeitos
negativos na economia.

Em resumo, o Plano Real, embora tenha conseguido controlar a inflagao, estd
seriamente ameagado pelo crescente déficit publico e as altas taxas de desemprego
que vém apresentando. As alternativas para solucionar estas dificuldades se
concentram em um maior controle do governo federal sobre os gastos dos governos
estaduais e municipais e realizar, de imediato, o ajuste fiscal. As outras seriam
apressar as reformas previdencidria, administrativa, tributdria e fiscal. Estas
condigoes estabelecidas permitiriam ao governo mais graus de liberdade para baixar
a taxa de juros, diminuir a divida interna, controlar o déficit publico e aumentar os
investimentos. Neste cendrio, ter-se-ia um ambiente favoravel para crescimento do
produto e emprego com estabilizagao de pregos.
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