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Resume Abstract 

Conforme alega-se com base em urn conhecido 
argumento, gastos do governo com o componente 

inflacion^rio dos juros nominais t§m 
refinanciamento "assegurado". Mostra-se aqui que 

o argumento de fato prov§ razbes erradas ou 
duvidosas em favor do deficit publico ajustado por 

conta da inflagSo, especialmente porque a visao 
do comportamento do investidor adotada no 

argumento nao reflate os ensinamentos da teoria 
econfimica e financeira das aplicagbes. 
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As is alleged on the basis of a well-known argument, 
government expenses on the inflationary component of 
nominal interest have "assured" refinancing. This paper 
shows that the argument in fact advances doubtful or 
wrong reasons for the inflation-adjusted public deficit, 
particularly because the view of investor's behavior put 
forth in the argument fails to reflect the teachings of the 
economic and financial theory of investment. 
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O deficit ajustado (por conta) da infla^ao, o deficit operacional e o 

deficit primario - tres conceitos de deficit pfiblico de origem recente, inter- 

essantes e uteis para certos propositos - tem ganho destaque nas discussoes 

de politica economica. Mas algumas das maneiras usuais de tentar funda- 

mentar a preferencia por um ou outro desses conceitos sao incorretas. 

Tal e o caso de um dos argumentos mais freqiientemente brandidos 

em favor do deficit ajustado da infla^o (este difere do deficit convencional 

deflacionado por contar como item de receita, ou como redugao de despesa, 

uma quantia igual a redu^o em termos reais que a infla^ao tiver causado no 

passivo governamental do inicio do periodo. Sobre a origem e a propagagao 

do novo conceito de deficit, ver RAMALHO, 1991). O argumento faz uso 

da alega^ao de que os credores do setor publico invariavelmente reaplicam a 

receita auferida com o componente infiacionario dos juros nominais da 

divida publica (ou a receita de corre9ao monetaria dos tftulos publicos), em 

vez de usa-la para adquirir bens e senses finais. 

Diz-se entao que os gastos do governo com tal componente ou com a 

corre^ao monetaria tem financiamento "automatico" ou "assegurado" De 

acordo com o argumento, isso significa que esses gastos nao podem ter 

impacto sobre a demanda agregada e, por isso, o deficit publico ajustado por 

conta da infla^o e a grandeza apropriada a set acompanhada ou controlada 

para fins de estabilizagao macroeconomica. 

Este argumento e aqui chamado de Argumento da Reaplica^o Gar- 

antida (ou do Refinanciamento Automatico), mas poderia tambem set de- 

nominado de Argumento da Racionalidade (ou da Ausencia de Ilusao 

Monetaria), em referencia a outra alegagao de seus proponentes - a de que a 

racionalidade e a ausencia de ilusao monetaria do investidor impelem-no a 

reaplicar os fundos em questao. O argumento aparece de modo simplificado 

em, por exemplo, Lawler (1978, p. 8), Fischer e Modigliani (1978, p. 18); 

Taylor e Threadgold (1979, p. 30); Bossons, Dungan e Jump (1981, p. 651); 

Horrigan e Protopapadakis (1982, p. 8, 11); Conklin e Sayeed (1983, p. 26); 

Eisner (1986, p. 135-6); Purvis e Smith (1986, p. 4). 

Examinar-se-a aqui tal argumento, mostrando-se que nao da suporte a 

conclusao que os proponentes do conceito de deficit ajustado retiram dele. 

Ver-se-a que a pretensa justificativa desse conceito envolve uma visao rudi- 

mentar do comportamento do investidor; ao contrario do que pensam seus 

394 Est.econ.. Sao Paulo. 22(3)393-408. set-dez 199? 



Valdir Ramalho 

proponcntcs (por exemplo, EISNER, 1986, p. 2-3), tal visao rccorrc a hipo- 

tcses estranhas ou adicionais a teoria economica ou fmanceira das aplica- 

goes, cm vez dc meramente refletir os ensinamentos da teoria. 

Este exame tem algumas ideias em comum com parte (p. 722-7) dc 

Tanzi, Blejer e Tcijeiro (1987). Gontudo, a forma dc emprcga-las, o objctivo 

e a conclusao deste trabalho diferem do exposto pclos tres autorcs; notada- 

mente porque tais ideias de fato impugnam as justificativas usuais para a 

ado9ao do deficit ajustado em politica de estabilizagao, enquanto que os tres 

autores julgam ter apresentado razoes firmes para concluir pela utiliza^ao 

desse deficit (ao menos lado a lado com o deficit convencional). 

Este trabalho divide-se em oito se96es. A primeira cxpoc o Argumen- 

to da Reaplica9ao Garantida de forma um pouco mais sistematica do que a 

usual na literatura sobre o deficit ajustado da infla9ao. A scgunda rcve dc 

mancira informal alguns elcmcntos da teoria economica ou financcira do 

comportamento do aplicador, visando apcnas trazcr a baila os aspectos perti- 

nentes a uma avalia9ao do argumento. A falsidade de uma das premissas do 

argumento e exposta na terceira se9ao e isto e ilustrado na quarta sc9ao com 

duas situa96es de crise financcira. A quinta se9ao traz outra objc9ao ao 

argumento, distinguindo dois ambitos de riqucza, enquanto que a sexta 

sc9ao considera mais uma falha do raciocinio, que diz respeito a dcstina9ao 

dos fundos aplicados. Aborda-se uma possivel replica dos defcnsores do 

novo conceito de deficit na sctima se9ao. Finalmente, a oitava focaliza o 

"imposto inflacionario" no contexto deste trabalho. 

1. O Argumento da Reaplica9ao Garantida 

Antes de abordar o tema desta se9ao, c util csbo9ar alguns conceitos 

emprcgados no Argumento do Refinanciamento Automatico. A erosao infla- 

cionaria (do valor real) de um emprestimo ou aplica9ao financcira e a rcdu- 

9ao de poder aquisitivo que o valor nominal do principal correspondente ao 

inicio do periodo em foco sofre durante esse lapso de tempo em decorrencia 

da infla9ao. 

Ha dois tipos basicos de contratos dc emprestimo ou de aplica9ao - o 

dc taxa de juros nominal prefixada e o com clausula de corrc9ao monctaria. 

No primciro, os juros nominais sao a unica remunera9ao do principal que 
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esta prevista em contrato e tem carater repetitivo. No inicio do contrato 

especifica-se a taxa de juros nominal a vigorar durante sua vigencia. Em 

uma variante, a de repactuagao, a taxa de juros e determinada para um 

subperiodo do contrato e revisada no inicio de cada intervalo de tempo 

semelhante, fixando-se novo patamar para o future. 

Quando a taxa de juros nominal supera a taxa de infla^ao, o compo- 

nente inflacionario dos juros nominais recebidos ou pagos em determinado 

intervalo de tempo e uma parcela dos juros, de montante igual a erosao 

inflacionaria do principal ocorrida no penodo; a parcela restante, se houver, 

e o msntante de juros reais. Quando a taxa de juros nominais e igual a taxa 

de inflate, ou e inferior, o total de juros e inteiramente componente infla- 

cionario, enquanto que os juros reais ou nao existem ou sao negativos, 

respectivamente. 

No segundo tipo de contrato, aquele com clausula de indexa^ao ou 

corre9ao monetaria, o principal e remunerado periodicamente com dois 

montantes que sao fun^ao direta do tamanho do principal - juros e corre^ao 

monetaria. A taxa de corregao monetaria e semelhante a uma taxa de juros, 

exceto que seu nivel varia de penodo em penodo em fun^ao direta da taxa 

de infla^ao e, portanto, nao pode ser preestabelecido no contrato. O credito 

de corre^o monetaria e superior, igual, ou inferior a erosao inflacionaria do 

principal ocorrida no penodo se a taxa de corre^o monetaria for, respectiva- 

mente, superior, igual, ou inferior a taxa de infla^ao. 

A partir daqui, para simplificar o raciocinio, suporei que a taxa de 

infla^ao e igual a taxa de corregao monetaria e inferior a taxa de juros 

nominal; e, por facilidade de linguagem, falarei indistintamente de compo- 

nente inflacionario dos juros nominais ou de corregao monetaria. Ghamar- 

se-a a aten^ao onde a suposi^ao for diferente. 

Passemos ao tema central dessa se9ao. Colocado em forma extensa, 

com seus passes exibidos distintamente, o Argumento da Reaplica9ao Ga- 

rantida contem as seguintes proposi96es: 

PI. Agentes economicos racionais nunca realizam gastos de consumo em 

montantes que permitam a ocorrencia de diminui9ao do valor real da 

riqueza acumulada ate o penodo. 
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P2. Gonseqlientemente, agentes economicos racionais sempre reaplicam 

um montante igual ao da redu9ao que a infla^ao provocou no poder 

aquisitivo do principal de sens ativos financeiros - se esta reaplica^o 

nao fosse feita, o valor real da riqueza cairia na extensao da infla9ao 

ocorrida. Portanto, tais agentes sempre reemprestam o componente in- 

flacionario dos juros recebidos por conta de sua carteira de tftulos 

publicos. 

P3. Logo, os gastos do governo com o componente inflacionario dos juros 

nominais da divida publica tern financiamento "garantido" ou 

"automatico". Assim, tais gastos nao afetam as condi96es dos negocios 

no mercado de fundos (nao geram qualquer pressao sobre esse mer- 

cado). 

P4. Portanto, os agentes economicos nao gastam em bens e sen^os fmais 

o componente inflacionario dos juros que Ihes sao creditados. Em 

outras palavras, os fundos despendidos pelo governo e auferidos pelo 

setor privado referentes a corre9ao monetaria da divida publica nao 

tern impacto sobre a demanda agregada. 

P5. No computo do deficit ajustado da infla9ao os gastos do governo com 

corre9ao monetaria sao exclufdos da sua despesa total (ou, equivalen- 

temente, montante igual ao desses gastos e reconhecido como 

aumento de receitas). 

P6. Segue-se que o deficit ajustado agrega as contas do governo de uma 

maneira que reflete melhor do que o deficit convencional o impacto 

dessas contas sobre a demanda agregada. 

P7. Conclui-se que o deficit ajustado e a grandeza apropriada a set acom- 

panhada ou controlada com a finalidade de atuar sobre a demanda 

agregada. 

O resto deste artigo procura mostrar que P2 deve ser qualificada de 

um modo que a faz nao dar suporte as proposi96es seguintes, bem como que 

P3 e P4 sao falsas. Colocar em discussao PI redundaria, no maximo, em 

obje96es menores ao Argumento e, por isso, nao o farei. 

Note-se que a premissa P2 e algumas vezes colocada de forma muito 

fragil, parecendo-se dizer o seguinte: os gastos do governo com corre9ao 

monetaria nao podem encontrar quaisquer dificuldades para serem financia- 
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dos; afinal, eles sao autofinanciaveis pelo fato de que geram receita para os 

credores do governo em montante identico aos gastos do devedor e, por- 

tanto, geram automaticamente fundos disponfveis no montante necessario 

para financiar tais gastos (FISCHER & MODIGLIANI, 1978, p. 18; BOS- 

SONS, DUNCAN & JUMP, 1981, p. 651; HORRIGAN & PROTOPA- 

PADAKIS, 1982, p. 8,11). 

Esse modo de colocar a premissa tern falha analoga ^ que se levantou 

na famosa cntica da Lei de Say - o fato de que a produ^ao se realiza com 

automatica geragao de igual valor de renda nao significa que essa renda se 

transforme em demanda. No caso da premissa em foco, a falha esta no 

seguinte: e verdade que o que 6 despesa para o credor 6 receita para o 

devedor, exatamente do mesmo valor, receita que pode ser reemprestada e finan- 

ciar a despesa, mas isso nao significa que o credor queira ou considere sensato 

reemprestar. Por conseguinte, para fortalecer o argumento, 6 preciso adiantar razoes 

de natuieza economica, como o faz PI, a partir das quais se possa deduzir que os 

credores procuram sempre reaplicar as receitas de corre^ao monetaria. 

2. O Gomportamento do Investidor Racional 

Com a finalidade de propiciar elementos para a aprecia^ao do Argu- 

mento do Financiamento Automatico, esta segao aborda o comportamento 

tipico do investidor de acordo com a teoria economica convencional. Con- 

sideremos como age um administrador racional de uma carteira de titulos, 

ou seja, como ele reparte a aplica^o do patrimonio na aquisigao de titulos 

de diferentes classes (isto e, diferentes tipos e distintos emissores; para 

simplificar, digamos simplesmente "na aquisi^o de diferentes titulos"). 

O que se depreende da teoria convencional (retratada, por exemplo, 

em MOORE, 1968; RENWIGK, 1971; HALEY & SCHALL, 1979) e o 

seguinte: em cada penodo, a composi^o apropriada do patrimonio 6 esco- 

Ihida em fungao do montante de fundos a aplicar e das diversas caractensti- 

cas economicas dos titulos, tais como taxa de retomo, numero maximo de 

titulos que se conseguiria adquirir, longevidade de cada aplicagao, rapidez 

de recuperate do capital aplicado, liquidez do tftulo e risco de aplicagao. 

A questao que nos interessa e como o administrador modifica a dis- 

tribuito das propor^oes dos diferentes titulos em carteira ao longo do tempo. 
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Ha uma rcsposta gcral bcm simples: quando algumas das caractcristicas dos 

titulos mudam, o administrador altcra as propor^ocs cm quc aplica os novos 

fundos adicionados ao patrimonio; sc as mudan9as forcm suficicntcmcntc 

pronunciadas, aconsclhando correspond en tc altera9ao mais drastica ou mais 

rapida do pcrfil do patrimonio, o administrador revisara as propo^ocs da 

cartcira inicial, diminuindo o tamanho dc algumas das posi96cs cm cartcira. 

Assim, se a ap]ica9ao em detcrminado tftulo se mostrar mcnos inte- 

ressantc, o administrador dcdicar-lhe-a uma fra9ao mcnor do influxo dc 

capital novo; sc as perspcctivas desse titulo sc tornarcm fortemente inferio- 

rcs as das alternativas, o administrador dcixara inteiramente dc fazer novas 

aplica96cs nele, inclusive evitando rcaplicar no proprio titulo os rendimen- 

tos dele auferidos e ate os rccebimentos a titulo de amortiza96cs. O passo 

scguinte podera set por o titulo a venda antes mesmo quc seja inteiramente 

amortizado. 

Em suma, nao ha uma mancira unica, sistcmatica c gcral, pela qual, 

indepcndcntemcnte das circunstancias c das perspcctivas financeiras, os 

agentes cconomicos se comportem. O investidor quc tira proveito dos ensi- 

namentos da administra9ao financcira ora reaplica, ora dcixa de rcaplicar cm 

detcrminado titulo os rendimcntos dele provenientes, dependendo das flu- 

tuantes condi9ocs financeiras das diversas alternativas de ap]ica9ao. Logo, 

obviamente a proposi9ao P2 precisa scr qualificada; se o agente economico 

deseja manter o valor real de sua riqucza financcira, clc reaplica o total de 

seus ganhos dc corrc9ao monetaria, mas nao ncccs sari amen tc cada parccla 

de corrc9ao no mesmo titulo que a rendeu. 

Rclcvantcs para a dccisao do agente sao as altcra96cs em taxas dc 

retorno, liquidcz e risco, nao o fato dc a corre9ao monetaria set ou nao scr 

"renda real". Ao contrario do que alguns cconomistas tern sugerido, nao seria 

racional para o agente economico tornar-se indiferente aquelas altcra9oes e 

adotar a rcgra de rcaplicar pronta e invariavelmente nos proprios titulos a 

corre9ao monetaria deles aufcrida. 

3. A Falsidade da Premissa P3 

E obvia a implica9ao disso para o caso de uma certa cartcira que ao 

mcnos em parte seja composta de detcrminado titulo publico. Sc o titulo 
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passar a ser considerado um investimento de qualidade inferior, o adminis- 

trador racional procurara diminuir a participa9ao desse titulo em carteira. 

Uma das maneiras simples e diretas de faze-Io e dcixar de reaplicar nele a 

corregao monetaria que ele rende. Quando o risco de uma aplicagao localiza- 

se no emissor do titulo (como 6 o caso do risco de inadimplencia), ou, mais 

geralmente, quando as caracteristicas de todos os titulos emitidos por este 

mostram-se menos atrativas que as dos langados pelos concorrentes, a cor- 

re9ao monetaria recebida de um titulo nao sera sequer reaplicada em papeis 

oferecidos pelo mesmo devedor. 

Uma consequencia desta visao de como se comporta o investidor 6 a 

falsidade da premissa P3 do Argumento da Reaplica9ao Garantida. Ao con- 

trario do que diz a proposi9ao, os gastos do governo com corre9ao monetaria 

nao tern financiamento "assegurado", Em outras palavras, da proposi9ao de 

que os agentes economicos nao gastam em bens e servi90s sua receita de 

corre9ao monetaria nao se segue que a corre9ao monetaria recebida do 

governo seja reemprestada junto ao governo. 

Um investidor em titulos publicos pode redirecionar os rendimentos 

de corre9ao monetaria para uma alternativa melhor de aplica9ao, em- 

patando-os em titulos privados, do mesmo modo que um possuidor de 

caderneta de poupan9a pode sacar a corre9ao monetaria e comprar cotas de 

fundos de investimento, ou do mesmo modo que um acionista pode investir 

os dividendos recebidos de uma sociedade anonima em certificados de 

deposito. A despesa do governo com o componente inflacionario dos juros 

incorridos tern financiamento tao pouco assegurado quanto as despesas de 

mesmo tipo por uma associa9ao de poupan9a, por um fundo de investimen- 

tos, por um banco comercial, por uma empresa industrial ou por um consu- 

midor endividado. 

4. Duas Situagdes de Crises Financeiras 

Para ilustrar, uma situa9ao com elevada probabilidade de o investidor 

retirar seu capital dos titulos publicos e aquela em que a infla9ao tenha 

aumentado quase sempre alem das expectativas e o rendimento real dos 

titulos publicos tenha sido sistematicamente inferior ao aceitavel (e particu- 

larmente tenha sido negative, quer porque os titulos nao ofere9am aos 
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aplicadores prote^o contra a inflagao, quer porque o governo estabele^a 

taxas de corre^ao monetaria inferiores as de infla^o). 

Isso tende a ocorrer em epocas de deterioragao financeira, quando, 

alias, e tfpico do deficit ajustado sinalizar erradamente o oposto do que de 

fato ocorre. Suponhamos que ha deficits convencionais crescentes em ter- 

mos nominais, e que os investidores estejam fugindo dos tftulos publicos 

com medo de prosseguir tendo perdas reais com a aplica9ao. Portanto, o 

governo esta tendo enorme dificuldade para financiar seus deficits no mer- 

cado de capitais e, como resultado, esta recorrendo a crescente expansao 

monetaria. 

Como os investidores estao fugindo dos tftulos publicos, a dfvida 

passa a cair em termos reais; caso ela seja suficientemente grande, o or^a- 

mento mostrara um superavit ajustado da infla^ao, o que seria interpretado 

como boa situa^ao financeira do governo - dir-se-ia que o governo tern 

espago para financiar um deficit, Lima vez que os aplicadores gostariam de 

restaurar sua riqueza financeira em termos reais e, assim, comprariam mais 

tftulos pilblicos. Mas essa conclusao contraria os fatos admitidos como des- 

critivos da situa9ao (para detalhes, ver RAMALHO, 1990). 

Outra situa9ao em que os agentes economicos procurarao nao reinves- 

tir em tftulos pilblicos os ganhos de corre9ao monetaria tende a ocorrer 

quando eles suspeitam que um congelamento de pre90s sera decretado em 

breve. Prevendo que o poder aquisitivo dos tftulos publicos (assim como o 

dos saldos monetarios) se reduzira em conseqiiencia dos aumentos de pre- 

90s nao reconhecidos oficialmente, 011 como resultado do desabastecimento, 

um agente racional procurara reduzir sua carteira de tftulos publicos com a 

finalidade de comprar bens duraveis 011 mercadorias que possam ser arma- 

zenadas. 

E claro que nessas e em outras circunstancias o governo podera per- 

suadir os agentes privados a preservarem sua carteira de tftulos publicos e, 

portanto, a reinvestirem os ganhos de corre9ao monetaria, bastando, por 

exemplo, elevar suficientemente a taxa de juros paga pelos tftulos. Mas isso 

mostra, de qualquer maneira, que o refinanciamento da despesa governa- 

mental com corre9ao monetaria da dfvida publica nao e garantido e sem 

problemas. 
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Alias, se os agentes economicos invariavelmente quisessem reaplicar 

os rendimentos de corre^o monetaria, ficaria dificil cxplicar por que sao 

lan^ados titulos que pagam a corre^ao penodo por penodo ao longo da vida 

do titulo, em vez de paga-la toda de uma vez somente no final. Por que os 

governos se dao ao trabalho administrativo e burocratico de lan9ar novos 

titulos para financiar os pagamentos de corregao de titulos anteriores, em 

vez de simplesmente ter langado titulos que capitalizam a corregao por for9a 

contratual? Porque muitos investidores preferem adquirir titulos com mais 

liquidez (que Ihes permitem optar de cada vez se replicam ou nao os rendi- 

mentos auferidos), em vez de amarrar o capital em reemprestimos preesta- 

belecidos contratualmente. 

5. Dois Ambitos de Riqueza 

Entretanto, ha uma outra qualifica9ao a premissa P2, com base na 

distin9ao entre dois ambitos de riqueza que o Argumento da Reaplica9ao 

Garantida parece confundir - riqueza financeira e riqueza total. Pelo que se 

depreende do retrato do investidor racional visto anteriormente, ele consi- 

dera a aloca9ao de todo o seu patrimonio entre diferentes tipos de aplica- 

96es, em vez de considerar separadamente sua riqueza financeira, por um 

lado, e a parcela ffsica do seu patrimonio, por outro. Em outras palavras, e 

uma melhor aproxima9ao da verdade que o investidor queira preservar o 

valor real da riqueza total, mas que esteja disposto a reduzir a parcela 

formada por ativos financeiros toda vez que o rendimento ou outras carac- 

tensticas dos ativos reais se tornem mais atrativas. Note-se que muitas insti- 

tui96es financeiras lidam somente com ativos financeiros, mas o volume de 

fundos de que elas dispoem varia em fun9ao de outras decisoes de aplica9ao 

por parte dos investidores de ultima instancia - famflias e empresas. 

Isso nos leva a ver outra razao pela qual a premissa P3 e falsa. Nesta 

da-se a entender que os investidores querem sempre reaplicar em ativos 

financeiros os rendimentos de corre9ao monetaria pagos por estes ativos; 

porem, dependendo das caractensticas tecnicas das diversas alternativas de 

aplica9ao, pode parecer melhor empatar em ativos fisicos os rendimentos 

pagos pelas aplica96es financeiras. Buscar manter o valor real da riqueza 

financeira que se possui e um objetivo tolo se houver a perspectiva de 
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aumcntar a riqucza total c torna-la mais scgura rcduzindo a riqucza finan- 

ccira c aumcntando a parccla ffsica do patrimonio. 

Isso significa o contrario do quc proclamam muitos dcfcnsorcs do 

deficit ajustado da infla^ao: os gastos do govcrno com corrc^o monctaria 

podem acabar aumcntando a demanda por bens rcais - scm quc haja nada 

dc "ilusao monctaria" no comportamcnto dos agentes cconomicos. Em ou- 

tras palavras, a proposi^o P4 tambcm c falsa. Nao rcaplicar cm papcis 

financciros a rcccita dc corrc9ao monctaria dc um titulo, optando por buscar 

adquirir bens fisicos, nao c sintoma dc confusao cntrc rcndimcntos rcais e 

nominais, mas sinal dc quc, alcm da taxa dc rctorno real dc um tftulo, outros 

fatorcs cconomicos (tais como rctorno das aplica96cs concorrcntcs, risco, 

liquidcz) afctam a dccisao. 

Por cxcmplo, considcrc-sc um ccnario cm quc aplica96cs cm tftulos 

tanto publicos como privados tenham dado prcjuizo, qucr porquc o govcrno 

imponha taxas maximas dc juros abaixo da infIa9ao, qucr porquc controlc os 

indices dc corrc9ao monctaria c os eoloque abaixo da rcalidadc da infla9ao, 

qucr porquc sc suspcitc quc o govcrno confiscara partc da riqucza financci- 

ra; ncssc caso, invcstidorcs racionais dirigirao scus fundos, inclusive os rccc- 

bidos a titulo dc corrc9ao monctaria, para aplica96cs cm tcrrcnos, bois, 

casas, maquinas etc. Ncssas circunstancias, aplicar cm bens c scn^os os 

rcndimcntos dc corrc9ao monctaria pagos pelo govcrno scria lucidcz finan- 

ccira, nao "ilusao monctaria" 

6. Para Onde Vao os Fundos Aplicados 

Cabc ainda considcrar outro aspccto do tcma da rcaplica9ao dc rcndi- 

mcntos dc corrc9ao monctaria: do ponto dc vista do investidor individual, 

fazcr uma aplica9ao financcira significa nao gastar cm bens c scn^os finais, 

mas do ponto dc vista da cconomia tudo depende das succssivas destina- 

96CS atribuidas aos fundos nos divcrsos clos da cadcia por onde passa a 

aplica9ao original. 

Por isso, a tcse dc quc cm um mundo dc agentes cconomicos racio- 

nais os rcndimcntos dc corre9ao monctaria pagos por titulos publicos nunca 

rcdundam cm tcntativas dc aquisi9ao dc bens c scrvi9os c falsa, mcsmo quc 

os invcstidorcs so apliqucm cm ativos financciros os rcndimcntos aufcridos 
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de ativos financeiros. A falsidade dccorre do fato de que os titulos emitidos 

pelo setor privado financiam a compra de bens e senses de consumo ou de 

capital. Para ilustrar, digamos que os agentes economicos reapiiquem em 

debentures ou em agoes novas a corre^o monetaria auferida dos seus titu- 

los publicos; os fundos colocados naqueles titulos poderao cobrir um 

aumento da demanda por maquinas, uma clevagao de estoques ou a con- 

tratagao de mais operarios. 

Do mesmo modo, os aplicadores que se desinteressarem pelos seus 

titulos publicos poderao aplicar os rendimentos de corre9ao monetaria em 

certificados de deposit© ou letras de cSmbio que financiem a aquisigao de 

bens de consumo e, por essa via, poderao aumentar a demanda macroe- 

conomica por consumo. Admitidamente, quern recebe a corre^o monetaria 

- um agente financeiro - nao usa ele proprio os recebimentos para comprar 

bens de consumo; ele os empresta para outro agente e este e quern faz as 

compras. Mas de uma perspectiva macroeconomica, consolidando-se as 

transa96es dentro do setor familias (notadamente as intermediadas pelos 

agentes financeiros), os consumidores como um todo estao gastando em 

bens de consumo rendimentos de corre9ao monetaria pagos pelo governo. 

Naturalmente, em uma situa9ao inflacionaria as estimativas da fun9ao con- 

sumo podem nao detectar esse efeito, havendo no agregado aumentos de 

pre90s em vez de maior produ9ao de bens de consumo. 

7- A Replica da Gondi9ao Ceteris Paribus 

A essa altura e conveniente considerar uma possivel replica as obje- 

gocs expostas neste trabalho. Os defensores do deficit ajustado podem dizer 

o seguinte: a tese deles inclui uma condi9ao de ce/eris paribus que aquelas 

obje96es nao respeitaram - o efetivo conteudo da tese-e que, para dadas 

perspectivas economico-financeiras que permitam o refinanciamento do 

gasto governamental de corre9ao monetaria nas mesmas condi96es financei- 

ras dos contratos anteriores, um aumento ou redu9ao deste gasto nao afeta a 

demanda agregada real. 

Obviamente, a tese assim entendida fica isenta das referidas obje- 

9oes; mas ela tampouco serve bem como defesa da proposta do deficit 

ajustado. Afinal, concedendo-se que as despesas de corre9ao monetaria nao 
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sofram dificuldadcs dc financiamcnto na auscncia dc altcra^ocs das condi- 

^ocs financciras, nao sc segue dai quc durantc a cxccu^o do or^amcnto, 

quando tais condi^dcs podem sc modificar, o rcfinanciamcnto daquclc gasto 

cstcja asscgurado. Com base ncssa tcsc, portanto, nao sc chcga dc modo 

valido a conclusao dc quc, cm prinefpio, cabc ignorar o montanlc daquclas 

despesas; ncm, conscqiicntcmcntc, sc fundamcnta a conclusao dc quc o 

deficit ajustado c um indicador apropriado da prcssao do govcrno sobrc a 

demanda agrcgada. 

Em outras palavras, cm gcral a cxccu^ao do oi^amcnto publico nao so 

pcrmitc, como ate provoca (so ou juntamcntc com outros atos dc politica 

cconomica) mudan^as nas circunstancias quc motivam as rca^ocs dos crcdo- 

rcs do govcrno. Alias, basta quc o cstoquc real dc mocda sc altcrc para quc o 

movimcnto do mcrcado monctario cm dirc^ao ao cquilibrio cxija mudan9a 

na taxa dc juros; c, por conscguintc, para quc a coloca9ao dc novos tftulos, 

inclusive dos quc rcflnancicm a dfvida passada, scja fcita a taxa dc juros 

difcrcntc da quc vigorava na origem da dfvida. Logo, a tcsc rcformulada flea 

sujeita a obje^o dc quc ncm scmprc o rcfmancimcnto da dfvida passada c 

tao facil quanto o indicaria uma analisc dc cpocas tranqiiilas para o mcrcado 

dc dfvida publica. 

8. Focalizando o "Imposto Inflacionario" 

O Argumcnto da Rcaplica9ao Garantida aprcscnta-sc a primcira vista 

plausfvcl c com forte apclo intuitive. Sua aparcncia scdutora dcvc-sc a quc 

clc chama a atcn9ao para o componentc inflacionario dc juros, enfatizando 

quc cstc compcnsa o aplicador pcla crosao inflacionaria do podcr dc compra 

dos fundos aplicados. O Argumcnto traz a Jcmbran9a tftulos cuja taxa dc 

juros nominal nao scja inferior a taxa dc infla9ao, ou cuja taxa dc corrc9ao 

monctaria scja igual a taxa dc infla9ao; parccc sensato cspcrar dos crcdores 

do govcrno a rcapIica9ao dc fundos quc mcramcntc rcpocm pcrdas dc 

capital rcsultantcs da infla9ao. 

O Argumcnto chama a atcn9ao para o passivo do govcrno quc rcmu- 

ncra os crcdores, ou scja, para o passivo cxigfvcl (dfvida no scntido mais 

cstrcito). Contudo, o Argumcnto nao visa justiflcar o deficit opcracional, 

mas sim o deficit ajustado da infla9ao. Logo, visa justiflcar quc, no computo 

405 



DEFICIT PUBLICO AJUSTADO DA INFLAQAO 

do ddficit, nao somente se diminua a despesa no montante da corregao 

monetaria (e no montante do componente inflacionario dos juros nominais), 

mas tambem que se aumente a receita pela inclusao do chamado "imposto 

inflacionario" (um montante igual a erosao inflacionaria no valor real da base 

monetaria). 

Ademais, quando a taxa de infla^ao supera a taxa de corre9ao 

monetaria ou a taxa de juros nominal, o componente inflacionario dos juros 

e a corregao monetaria sao inferiores a erosao inflacionaria dos respectivos 

tftulos. Ora, em termos estritos, o deficit ajustado deve abater da despesa 

montantes iguais a essa erosao; logo, aldm de abater o componente in- 

flacionario e a corre9ao monetaria deve con tar como receita o montante a 

menos dos gastos com juros nominais e com corre9ao monetaria resultantes 

da subestimativa da taxa de infla9ao. 

Portanto, pretende-se que o Argumento se refira tambem a aplica96es 

que nao compensam os credores pela erosao inflacionaria do poder de com- 

pra do principal - tftulos do governo pagando taxas de juros ou de corre9ao 

monetaria que se revelem inferiores a taxa de infla9ao, bem como os saldos 

de base monetaria em maos do publico, notadamente quando esses nao tern 

remunera9ao. 

Em outras palavras, conforme o Argumento, os agentes economicos 

sempre procuram preservar o valor real de seus ativos financeiros e 

monetarios que sao obriga96es do governo; por isso, quando a taxa de in- 

fla9ao supera a taxa de juros ocasionando perdas patrimoniais reais, a rea9ao 

inexoravel dos credores do governo e desfazer a redu9ao patrimonial - e com 

tal fim dedicam parte da renda proveniente de outras fontes a compra de 

mais tftulos publicos. De modo semelhante, a julgar pelo Argumento, 

quanto mais a infla9ao reduz o poder de compra real de seus saldos 

monetarios, mais os agentes economicos desistem de gastar em bens e 

servi9os de consumo ou de capital uma crescente parcela de sua renda de 

outras fontes, parcela que empregam para a reconstitui9ao do valor real 

anterior dos saldos monetarios. 

Visto por esse angulo, o Argumento da Reaplica9ao Garantida ja nao 

parece plausfvel e flea sem apelo intuitive. A julgar pela teoria economica, e 

mais sensato esperar que um aplicador racional, diante da perspectiva de 

perdas reais na sua aplica9ao, procure evita-las diminuindo a participa9ao 
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dcssa aplica^ao na sua cartcira - c nao quc va csfor^ar-sc para manter tal 

paiticipa^io bancando do prdprio bolso c indcfinidamcnte aquelas perdas. 

AJ^rri disso, os cpisddios histdricos dc crises inflacionarias agudas c dc hipe- 

rinfla^des dcsmcntcm a visao rudimcntar do comportamcnto do consumi- 

dor: no infcio das crises a populagao pdra dc tcntar manter o cstoquc real 

dc mocda c, ao contr&rio, busca diminui-lo. Quando a crisc sc agrava sufi- 

cicntcmcntc c o publico investidor pcrccbc quc govcrnos tambem deixam 

dc pagar suas dfvidas (c, portanto, quc o risco dc deter titulos publicos nao 

podc scr dcsprczado), 6 comum quc a demanda real por tais titulos tenda a cair. 
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