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RESUMO 

Inicialmente, com infuifo de confextualizar o surgimenfo do conceito de deficit 
orgamentario potencial, discutimos, no forma de revisdo sucinta, as relagdes existentes 
entre alguns dos principals conceitos de deficit publico. A seguir, explicitamos o novo 
conceito de deficit orgamentario potencial exposto em Bacha (1994) e utilizamo-lo para 
derivar as implioagoes num modelo tipo Cagan para economias de alta inflagdo. 
Analisam-se suas consequencias sobre as condigoes de equilibrio e a dindmica 
inflaciondria quando o deficit publico em termos reals e inversamente endogeno a 
inflagdo, tal como e sustentado pela abordagem do deficit orgamentario potencial. Os 
resultados obtidos mostram que somente com essa endogeneidade do deficit d 
inflagdo e que se obtem uma modificagdo substantiva dos resultados qualitativos da 
situagdo de equilibrio e da dindmica inflaciondria, em relagdo dqueles obtidos em 
modelos tipo Cagan. Em primeiro lugar, sempre haverd pelo menos um equilibrio 
inflaciondrio associado a qualquer nivel possivel de deficit orgamentario potencial. Em 
segundo lugar, a hiperinflagdo pode ocorrer com expectativas racionais e demanda 
por moeda d Cagan, mesmo com o ajuste instantdneo do mercado monetdrio e 
ausencia de rigidez de pregos e/ou saldrios. 
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ABSTRACT 

In order to contexfalize the concept of potential budgetary deficit, we begin discussing 
in a form of brief revision the existent relationships between some of the main concepts 

of public deficit. We go on explaining the new concept of potential budgetary deficit 
exposed in Bacha (1994) and we used it to derive its implications in a Cagan-type model 

for high inflation economies. Particularly, the equilibrium conditions and the inflationary 
dynamics are analyzed in this model with the public deficit in real terms being inversely 

endogenous to inflation, just as it is sustained by the hypothesis of the potential 
budgetary deficit. The obtained results show that only with that kind of endogenity of the 

deficit to inflation can we obtain a substantive modification of the qualitative results of 
the equilibrium conditions and of the inflationary dynamics, in relation to those usually 

obtained in Cagan-type models. In first place, there will always be at least one 
inflationary equilibrium associated to any possible level of potential budgetary deficit. In 

second place, a hyperinflation situation can now happens with rational expectations 
and money demand Cagan-type, even in presence of instantaneous adjustment of the 

money market and absence of rigidity of prices and/or wages. 
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620 Endojjeneidade do Deficit Publico d Infiapdo 

1. DEFICIT PUBLICO EINFLAQAO: REVJSAO DE ALGUNS 

CONCEITOS DE DEFICIT PUBLICO 

Nesta se^ao discutimos, em linhas gerais, as rela^oes existentes entre alguns dos 

principals conceitos de deficit publico, os quais foram intensamente utilizados para 

formular e conceber os ajustes na polftica fiscal nos diversos programas de 

estabiliza^ao da infla^ao na economia brasileira. Com esse intuito, mostramos os 

principals argumentos que em passado recente buscaram sustentar, para fins de 

politicas de desinfla^ao, a melhor adequa^ao do conceito de deficit operacional 

em contraposi^ao ao deficit nominal e explicitamos as condi^oes nas quais eles se 

verificam. O objetivo geral dessa discussao topica de conceitos de deficit publico 

e, tao-somente, o de caracterizar e contextualizar o surgimento do conceito e da 

abordagem do deficit onjamentario potencial a determina^ao do deficit publico 

no Brasil. 

Como sabemos, do ponto de vista teorico ha uma bem estabelecida relac^ao entre o 

deficit publico e a infla^ao.1 A associagao empirica entre ambos, contudo, nao 

revela a mesma liga^ao simples e direta as vezes pressuposta pela teoria. Assim, do 

ponto de vista empfrico Easterly e Schmidt-Hebbel (1993) nao constataram, por 

exemplo, uma associa^ao bem defmida entre deficits piiblicos e infla^ao para dez 

paises em desenvolvimento entre 1978-88. Nessa amostra, a despeito de podermos 

hierarquizar sete paises segundo o deficit medio anual no perfodo, variando de 5% 

a 10% do PIB, a inflai^ao media anual nesses paises nao e crescente e gira em torno 

de 10%. Curiosamente, somente com alguns paises latino-americanos inclmdos na 

amostra, como o Chile, o Mexico e a Argentina, podemos estabelecer alguma rela^ao 

positiva entre deficit e infla^ao. Tais autores utilizaram como medida de deficit 

publico o total (nominal) consolidado do setor publico nao-financeiro e 

adicionaram deficits quase-fiscais para alguns paises (Argentina, Chile e Mexico) 

para permitir compara^oes internacionais. Esse cuidado na defini^ao do conceito 

de deficit e no ajuste efetuado entre paises chama aten^ao para a problematica da 

compara^o de deficits entre paises, mesmo para uma analise temporal num pais, 

acerca da rela^ao entre o deficit publico e a infla^ao. 

A medida do deficit fiscal, em princfpio, deve servir como indicador confiavel da 

pressao que a polftica fiscal esteja exercendo sobre os mercados de produto e 

monetario-financeiro. Nesse caso, o indicador revelaria a magnitude do ajuste 

necessario a polftica fiscal para a consecu^ao dos objetivos de polftica economica. 

1 Ver, por exemplo, SARGENT & WALLACE (1981). 
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Siegfried Bender 621 

Como colocam Tanzi, Blejer e Teijeiro (1988), medidadedeficitfiscalnum contexto 

ndo-inflaciondrio deve indicar os efeitos Uquidos da atividade orgamentdria sobre a 

demanda qgregada e mere ados financeiros. Elapretende indicar a magnitude dos recursos 

adicionais que o governo precisa extrair do setor privado, ou de fontes externas, para 

financiar suas prdprias operapdes." Na pratica, porem, varias medidas de deficit 

publico tem sido utilizadas, diferenciando-se por abrangencia do setor piiblico 

considerado e por enfoque economico da medida utilizada.(EASTERLY & 

SCHMIDT-HEBBEL, 1993) Essa diversidade de conceitos de deficit publico 

resulta da necessidade de, como colocam Blejer e Cheasty (1991), "iluminar impactos 

diferenciados que as varias transagoes orgamentarias, como investimentopublico, compra 

de importados, ou servigo da divida, exercem sobre importances varidveis macroecommicas: 

poupanga, inflagdo e balango de pagamentos^ Portanto, cabe perguntar-se: qual a 

medida de deficit publico apropriada como indicador dos ajustes necessarios a 

politica fiscal diante da problematica da infla^ao? 

Nos anos 80, no Brasil, a busca da resposta a essa pergunta deu origem a um 

debate do qual, quando esteve em questao a necessidade do dimensionamento do 

ajuste fiscal para fins de estabiliza^ao, resultou uma certa convergencia para o 

conceito de "deficit operacional" Em determinado pen'odo ele foi admitido como 

o conceito mais adequado para mensurar o ajuste fiscal requerido para a 

estabiliza^ao de uma economia com elevada inflac^ao. Todavia, a verifica^ao empirica 

de certas incoerencias acerca da associa^ao entre "deficit operacional" e a infla^ao 

no Brasil minou o consenso em torno desse conceito e tambem resultou na 

elabora^ao do conceito de "deficit onjamentario potencial" Assim sendo, com o 

intuito de revisar de modo sucinto os principais pontos do debate ocorrido em 

torno da adequate de certos conceitos de deficit para fins de estabilizat^ao, os 

quais constitmram o contexto do surgimento do conceito do "deficit or^amentario 

potencial", explicitamos nos paragrafos a seguir os argumentos e as rela^oes 

existentes entre alguns dos principais conceitos de deficit publico entao utilizados 

como indicadores do ajuste fiscal requerido em politicas antiinflacionarias.2 

Numa primeira abordagem, o impacto inflacionario do deficit poderia ser medido 

pelo total nominal realizado de despesas de todas as fontes em excesso as receitas 

fiscais, medindo, assim, o total de recursos nominais adicionais extrafdos, 

temporariamente por divida, ou permanentemente por moeda, ao setor privado e 

2 Evidentemente, o que esta prcssuposto nessa discussao topica e sucinta em torno desses conceitos 

e que o leitor de final dos anos 90 e com economia brasileira ja estabilizada pelo Piano Real 
de modo gerai nao mais estcja familiarizado com os argumentos entao utilizados para preferir 
um ou outro dos diversos conceitos de deficit, os quais, de todo modo, ja foram amplamente 

tratados na literatura especializada. 
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o impacto total que a polftica fiscal exerce sobre os mercados. Esse enfoque estaria 

em concordancia com a linha de analise de Sargent e Wallace (1981), ja que nao 

distingue entre formas de extra^o dos recursos adicionais (di'vida ou moeda) ao 

setor privado. Alem disso, agrega na defini^ao de deficit publico a mais ampla 

abrangencia do setor publico, incluindo as contas dos tres mveis de governo, as 

contas de empresas estatais, as contas do sistema de previdencia e assistencia social 

e a conta de resultado do Banco Central. Em suma, trata-se aqui do conceito de 

deficit publico nominal global, o qual adota um enfoque economico de caixa e 

resulta da consolida^ao dos onjamentos de todas as entidades governamentais. 

Esse conceito e o deficit nominal, ou necessidades de financiamento do setor 

publico. 

Entretanto, varios itens de dispendio corrente como, por exemplo, salaries, juros 

e outras transferencias e, de modo geral, as receitas tributarias tern seus valores 

dependences da dinamica dos prec^os na economia. Assim sendo, como os varios 

itens respondem diferenciadamente a infla^ao, resulta que o deficit nominal e 

sensfvel ao nivel da infla^o. Portanto, ele pode se constituir num indicador 

enganoso da magnitude do ajuste fiscal necessario para propositos de estabiliza^ao. 

Nesse sentido, conclmram Tanzietalii (1988) que, desde que a di'vida publica seja 

de curto prazo, a participa^ao do deficit nominal no produto e uma fun^ao positiva 

da taxa de infla^ao, do tamanho da di'vida publica domestica e da composi^ao 

domestica versus estrangeira do total da di'vida. 

Esse problema da dependencia da participa^ao do deficit nominal (DN) no produto 

(Y) da inflate pode ser facilmente verificada. Para isso imaginemos uma economia 

em "steady state", com taxa de infla^ao "ti", taxa de crescimento "g" e valor dos 

gastos (G) e receitas (T) publicas constante em termos de participac^ao no produto 

ao longo do tempo. Dadas essas hipoteses, obtem-se a qualquer instance do tempo 

as seguintes rela^oes: 

G=(i,y+^Ul +t;l 

T,=T0(\ + 7t)(\+g) 

Y,=Y0{\ + 7t){\ + g) 

P,=P0(\ + n) 

j = (r + tt) = taxanominal de juros 

Portanto, a participa^o do deficit publico no produto obedece a: 
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Siegfried Bender 623 

DN, Gt+jBt~Tt G-Tf B, B, 
——- + r— + K—- (1.1) 

Mas como em situa^ao de "steady state", tanto o equilibrio de portfolio do setor 

privado mantem constante a participa^o da divida publica no produto quanto a 

participa^ao do deficit primario no produto e estavel, obtem-se que: 

DN, 'G0-T0 B0 B0 

 + r—+7C— 

DN, DPn 
+ r- 

Br 
+ n- 

Bn 
(1.2) 

Com base em rela^oes semelhantes a da equa^ao (1.2) acima, concluiu-se que a 

participa^ao do deficit nominal no produto, para dada taxa real de juros (r) e dada 

participa^ao do deficit primario e da divida publica no produto constantes, e 

crescente com o nivel da infla^ao.3 Entretanto, apesar de ser uma simplifica^ao do 

argumento, ela torna explicito que o deficit nominal pode se constituir num 

indicador enganoso do ajuste fiscal com rela^ao ao produto, que e necessario para 

fins de estabilizagao, pois, em principio, mostra que a participa^ao do deficit 

nominal no produto esta associado endogenamente com a taxa de infla^ao. 

Assim sendo, dadas as restri^oes acima apontadas com rela^ao ao deficit nominal 

para paises com infla^ao elevada, e adicionando-se as dificuldades de implementa^ao 

de politicas de ajuste fiscal tradicional, estes foram os fatores que conduziram a 

elabora^ao do conceito de deficit operacional. Os formuladores sustentavam-no 

como um indicador mais adequado do ajuste fiscal necessario para propositos de 

estabiliza^ao em economias de elevada infla^ao.4 O deficit operacional foi definido 

3 Evidentemente, essa conclusao e uma simplificagao do argumento, pois a infla^ao e a propria 
taxa de juros tambem sao variaveis endogenas que dependem do m'vel do deficit publico. Assim 
sendo, do ponto de vista estritamente formal, nao e possivel, apenas com base na equa^ao acima, 
deduzir os niveis alternatives de participa^ao do deficit no produto, resultantes de diferentes 
niveis de infla^ao e que aqui foram parametricamente tornados como dados. 

4 Segundo CYSNE (1989), a introdu^ao do conceito de deficit operacional, o qua! exclui o 

componente inflacionario dos juros do deficit nominal, foi a forma encontrada pelos negociadores 
brasileiros para estabelecer metas de deficit publico ("operacional") confiaveis ao EMI. A 

justificativa para tal procedimcnto foi de que, por mais exata que fosse a previsao da infla^ao, 
devido ao elevado montante da divida interna, no caso de se adotar o deficit nominal, scmpre 
resultaria uma discrepancia significativa entre as despesas previstas e aquelas efetivamente 

realizadas. 
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624 Endogeneidade do Deficit Publico a Inflafdo 

como o deficit nominal menos o componente compensatorio devido a infla^ao no 

servi^o da di'vida piiblica (on corre^ao monetaria da divida), tendo, portanto, o 

mesmo enfoque economico e a mesma abrangencia do deficit nominal.5 

Alternativamente, o deficit operacional pode set definido como deficit primario 

mais o componente real do servi^o da di'vida. O argumento sobre sua melhor 

adequa^ao para a defini^ao do ajuste fiscal para estabiliza^ao da economia com 

elevada inflai^ao pode ser ilustrado a partir das seguintes identidades contabeis do 

deficit nominal em termos reais para um penodo infinitesimal entre os instantes 

[t, t + dt]: 

DN G+jB-T M+B 
, onde: M = 

dM * dB w i 2 \ 
/= (r+Tt) (1-3) 

dt at 

DN G+ rB-T B M B 
  = + 71— = + — 

P P P P P (1.4) 

mas em situa^ao "estado estacionario"; 

( 

P \ MM 
 ^ = 0, o que implica: — = 7C — 
dt H P P 

P B B 

-O5 o que implica: p ~ 11 p 
dt 

Portanto, obtem-se que o "deficit nominal em termos reais" iguala a: 

G+rB-T B M B n ^ 
 h7t—= \-n— I1-3; 

p p p p 

portanto: 

5 Portanto, em termos da equate (1.1) de participac^ao do deficit nominal no produto, antes 

DN DO B 
-t + Kt explicitada, temos que a nela^ao entre deficit nominal e operacional e dada por: ^ 

Dessa equa^ao conclui-se que ambas as medidas se igualam se a infla^ao for zero, ou se o estoque 

da di'vida publica com o setor privado for nuio. Como corolario, deduz-se que ambas as medidas 
se distanciam quanto maior for a taxa de infla^ao e maior a di'vida publica. 
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G + rB-T M 

P ~ P 
n 

M 

o que, pela defini^ao de deficit operacional ("DO"), implica: 

G + rB-T DO M M 
 = 71  
P P 

(1.6) 

Com base na equa^ao (1.6) conclui-se que, em situa^ao de equilfbrio estacionario, 

o deficit operacional em termos reais nos da a magnitude da necessidade de 

extra^ao de imposto inflacionario pelo governo. Esse resultado significa que, se 

visualizarmos a inflat^ao como determinada pela necessidade de arrecada^ao de 

imposto inflacionario e numa situa^ao de equilfbrio inflacionario em condi^oes 

estacionarias, o conceito de deficit operacional seria um indicador apropriado 

para sinalizar a magnitude do ajuste fiscal para proposito de estabiliza^ao. 

Contudo, uma qualifica^ao importante torna-se aqui necessaria, uma vez que, pelo 

artiffcio de situa^ao de estado estacionario, o resultado acima foi obtido mantendo- 

se constante ao longo do tempo a dfvida piiblica real com o setor privado. No caso 

mais geral, fora dessa situa^o de estavel equilfbrio intertemporal, o deficit 

operacional em termos reais a cada perfodo instantaneo de tempo mede a 

arrecada^ao de imposto inflacionario mais a varia^ao Ifquida instantanea do valor 

real da "riqueza" financeira do setor privado e emitida pelo setor publico. Para 

melhor caracterizarmos esse caso mais geral, seguiremos a analise desenvolvida em 

Simonsen e Cysne (1989, cap. 3 e 1995) e derivaremos o deficit operacional em 

termos reais ("do") incorrido num perfodo infinitesimal entre os instantes [t, 

t+dt]: 

DN 

P P (1.7) 

mas como: 

~P 

d 
( M \ f B 

P M P B — \ 1 / + _ _ e como: _   ^ 

dt P P P dt 

B P 
+  

P P 
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obtem-se que: 

DN 

dt dt 

P M P B 
H 1  

P P P P 
(1.8) 

resultando, pela defini^ao de deficit operacional: 

6 . \ 
DN P B 

P P 

DO 
= do- 

/B^ 
d d   

) 1 \P) 

dt 
1 

dt 

P M 
H , 

P P 

(1.9) 

P B 
onde; = "corre^o monetaria" da divida, ou, mais precisamente, o componente 

devido a infla^ao nos juros da divida publica em termos reais, e onde se define 

como sendo: 

dt 
+ 

f B_\ 

P 

dt - dr - "deficit publico real"6 

P Af 

P P 
= imposto inflacionario 

Portanto, por (1.9) obtem-se que na forma geral e abrangente o deficit operacional 

em termos reais iguala a:7 

"do" = deficit publico real ("dr") + imposto inflacionario 

6 Segundo CYSNE (1989) e ROSSI (1985) o conceito de "deficit publico real", que mede a 
varia^ao do valor real dos ativos fmanceiros emitidos pelo setor publico e em maos do setor 
privado, constitui-se na xinica medida consistente de deficit em termos reals. A razao constitui- 
se no fato de que essa medida tern a contrapartida de incremento do valor real da divida publica 
liquida total com o setor privado. 

7 Para uma discussao adicional sobre as rcla^oes entre os conceitos de deficit publico acima 
explicitados vcr BACHA (1988). 
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Todavia, a despeito dessas qualifica^oes restritivas quanto a utiliza^ao do conceito 

de deficit operacional, resultou, ao final dos anos 80, um certo consenso entre 

economistas brasileiros sobre sua melhor adequa^ao como indicador do ajuste fiscal 

necessario para propositos de estabiliza^ao. Mostramos acima, entretanto, que esse 

pressuposto somente e valido em condi96es de estado estacionario, ou em termos 

da analise de Simonsen e Cysne (1989), desde que o "deficit real" seja zero.8 

Assim sendo, ha a necessidade de se explicitar exatamente a sima^ao na qual o 

excesso de atividade fiscal do setor piiblico sobre suas receitas nao resulta em 

altera9ao do valor real da "riqueza" financeira emitida pelo setor publico e mantida 

pelo setor privado e, deste modo, gerando sustenta^ao economica para a utiliza^ao 

do conceito de "deficit operacional" para os propositos acima referidos. 

De modo geral, para que o excesso de atividade fiscal seja compativel com a 

constancia da dfvida global real do setor publico com o setor privado e, portanto, 

que em estado estacionario o deficit operacional me^a apenas a necessidade de 

arrecada^ao de imposto inflacionario, duas precondi^oes precisam ser satisfeitas.9 

Em primeiro lugar, os individuos nao devem ter "ilusao monetaria" Se isso for 

satisfeito, os individuos consideram a parcela dos juros que representam a corre^ao 

monetaria da dfvida a semelhan^a de um pagamento de amortiza^ao antecipada da 

dfvida devido a erosao de seu valor real causado pela infla^ao. Em conseqiiencia 

disso, na condic^ao de consumidores, esses individuos detentores da dfvida piiblica 

nao tern seu comportamento alterado por conta dessa "renda" de corre^ao 

monetaria da dfvida, ou seja, sua propensao marginal a poupar dessa "renda" e 

igual a 1. 

Em segundo lugar, os individuos detentores de riqueza, atuando na condi^ao de 

investidores e para dadas condi^oes de mercado, devem estar dispostos a reinvestir 

integralmente essa parcela de juros de corre^ao monetaria da dfvida (e que e 

8 Todavia, para uma situa^ao de "steady state,\ os ajustes que deveriam ser feitos na condiijao 
acima, por conta do crescimento de "steady state", resultariam que poderia haver um deficit real: 

>0, pelo exato montante do aumento da demanda real por moeda e por tftulos 

piiblicos que ocorre com o aumento da renda real de "steady state". Em conseqiiencia desse 
aumento da demanda real por moeda e por tftulos piiblicos devido ao crescimento de "steady 
state", o qual denominaremos de "dr*", a nova condi^ao que sinaliza a magnitude do ajuste 

fiscal necessario para fins de estabiliza^ao sera: {do-dr*)=n~. Ou seja, a magnitude do ajuste 

fiscal seria somente o excesso do deficit operacional em termos reais em rcla^ao ao aumento da 
demanda real por moeda e por tftulos piiblicos de "steady state" 

9 Ha necessidade de efetuar duas observagoes: primeiro, no diz respeito a essas duas precondi^oes, 
ver tambem em TANZI (1988, 1990); segundo, o estado estacionario exclui ganhos e perdas de 

capital nos ativos e passives do setor piiblico. 

dr = dt dt 
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poupada) em novos tftulos publicos, mantendo assim seu valor real em carteira 

constante. Adicionalmente, porque neste caso o deficit operacional em termos 

reais iguala a arrecada^o de imposto inflacionario, a infla^ao e estavel e, portanto, 

o estoque real de moeda se mantem constante no tempo. Ou seja, resulta que o 

"deficit real1' e zero. 

Em suma, a primeira precondi^ao assegura que toda essa "renda" e poupada e, 

assim, nao pressiona os mercados de produto, enquanto que a segunda precondi^ao 

assegura que essa poupan^a (e que iguala a "renda"), ao ser integralmente 

reinvestida em tftulos publicos, mantem seu valor real em carteira constante e, 

assim, nao pressiona os demais mercados financeiros e de ativos em geral. Portanto, 

se tais condi^oes sao satisfeitas, o componente inflacionario do servi9o da divida 

nao pressiona os mercados de produtos e financeiros, em contraposi^ao a influencia 

exercida pelo componente real do servic^o da divida e outros dispendios publicos. 

Nesse caso, pode-se sustentar ser o conceito de deficit operacional o indicador 

apropriado para a politica fiscal de estabiliza^ao e, quando tornado em termos 

reais, em estado estacionario iguala a necessidade de extra^ao de recursos reais por 

via de imposto inflacionario. Por outro lado, em situa^ao de infla^ao elevada e 

pelas razoes ja apontadas, nao se verifica a adequabilidade do conceito de deficit 

nominal para sinalizar o ajuste fiscal para fins de estabiliza^ao, porque depende 

endogenamente da infla^ao. 

A despeito da ampla difiisao do conceito de deficit operacional na elabora^ao e 

acompanhamento da politica macroeconomica ao final dos anos 80, sua utiliza^ao 

corrente nao deixou de estar associada a ambigiiidades10 e foram constatados certos 

paradoxes entre o mvel do deficit operacional e a infla^ao, como as apontadas em Bacha 

(1994). A natureza dessas coloca^oes podem ser esclarecida por meio da Tabela 1. 

Comparando-se os deficits operacionais do Brasil com os deficits nominais11 da 

Belgica e Italia na referida Tabela 1, verifica-se que nesse ultimo caso (Belgica e 

10 Para o calculo do deficit operacional, pelas mesmas razoes que se exclui a "renda" de corre^o 
monetaria de rendimentos relativos ao capital financeiro utilizado pelo setor publico, tambem 
pode ser sustentado que se deva excluir dos rendimentos relativos ao capital fisico utilizado pelo 
setor publico e propriedade do setor privado (p. ex., despesas de alugueis do setor publico) a 
parcela relativa a "corre^ao monetaria" dos rendimentos desse capital fisico utilizado pelo setor 
publico. 

11 A compara^ao entre deficits de pafs com infla^ao elevada com pais com infla^ao baixa deve ser 
feita entre deficit operacional (para infla^ao elevada) c deficit nominal (para infla^ao baixa). A 
razao e que com infla^ao baixa nao ha discrepancia entre esses duas medidas (ver nota 5) e, 
portanto, sao "medidas equivalentes" para comparar parses com infla^ao alta e baixa. Em ultima 
instancia, essa "equivalencia" resulta de que a taxa nominal e a real de juros nao se diferenciam 

muito quando a inflaijao e baixa, ao passo que, pelo fato de a infla^ao afetar endogenamente a 
medida do deficit nominal, nao e possivel comparar essa ultima medida para parses com inflac^ao 

muito diferenciada. 
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Italia) ocorreram deficits relativamente elevados, mas que estao associados a infla^ao 

baixa de um digito e estavel, enquanto que no caso do Brasil deficits operacionais 

relativamente baixos e ate superavitarios estao associados a inflate alta de tres a 

quatro digitos e instavel. Esses fatos empfricos levantaram questionamentos quanto 

ao papel de deficits fiscais na determina^ao da infla^ao em economias de inflate 

elevada e crescente. Um dos resultados desse questionamento foi a formula^ao de 

uma nova abordagem a determinac^ao do deficit piiblico. Essa nova abordagem, a 

do "Deficit O^amentario Potencial", sustenta que o deficit em termos reais 

realizado e, para dadas condi^oes, uma fun^ao decrescente do m'vel da infla^ao,12 

como veremos a seguir. 

TABELA1 DEFICITPUBLICO E INFLA^AO 

BRASIL 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Del. Nominal (%GDP) 29,6 24,34 44,1 58,10 43,75 7,05 

Del. Operac. (%GDP) -1.3 -1,41 2,2 -0,25 -1,32 4,78 

Inflapao (%a.a., INPC-IBGE) 1585,2 475,1 1149,1 2489,10 929,32 21,98 

BELGICA 

Def. Nominal 5,68 6,18 6,84 6,16 

Inflapao (%a.a, IPG) 3,40 3,20 2,40 2,70 2,4 1,4 

ITALIA 

Def. Nominal 10,25 9,9 10,86 10,34 10,51 

Inflapao (%a.a, IPG) 6,50 6,3 5,10 4,50 4,00 5,3 

Fonte: Government Finance Statistics Yearbook, 1995, FMI; Estadisticas Financeiras Intemacionales, 
junho 1996, FMI; Revista Conjuntura Econdmica de julho dc 1997 

n. O CONCETTO DE DEFICIT OR(friMENTAIUO POTENCIAL 

Uma nova maneira que procura compatibilizar o aparente paradoxo existente entre 

infla^ao persistentemente elevada e deficits operacionais relativamente reduzidos 

no Brasil e, assim, reafirmar o carater essencialmente fiscal da infla^o, esta proposto 

em Bacha (1994) por meio do conceito de "deficit or^amentario potencial" 

Nessa se^ao explicitamos a natureza do conceito de deficit or^amentario potencial 

e de seus pressupostos. 

12 Segundo citato em BACHA (1994), encontramos em PATINKIN (1993) uma percep9ao 
semelhante para o papel da infla^ao na determina^ao do deficit publico. 
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Define-se como deficit o^amentario potencial aquele deficit que resultaria do 

o^amento fiscal aprovado caso a infla^ao, durante a execu^ao or^amentaria, fosse 

zero. Como sabemos, a cada final de ano e aprovado um or^amento em termos 

nominais, cujos valores dos gastos nominais autorizados dependem da previsao de 

receita tributaria que se espera obter ao longo do ano fiscal. Essa previsao de 

receita embute a expectativa de infla^ao por parte da autoridade fiscal. Assim, se a 

infla^ao efetiva ao longo do ano fiscal for menor do que aquela prevista no 

or^amento, a arrecada^ao efetivada tambem sera menor do que aquela prevista. 

Portanto, embora no or^amento aprovado se busque manter o equilibrio entre 

receita e despesa (implicando, no limite, nao haver deficit entre o valor nominal 

dos gastos or<;ados e receitas previstas), se os gastos nominais or^ados forem 

executados e se a infla^ao efetiva for menor do que a prevista surgiria um deficit 

nominal e real entre as despesas executadas e as receitas efetivadas. Define-se, pois, 

como deficit or^amentario potencial a situa^ao limite, ou seja, aquele deficit que 

surgiria entre as despesas aprovadas no or^amento e as receitas efetivadas se a 

infla^ao fosse zero. 

Segundo essa abordagem, ha uma rela^ao inversa entre o deficit publico realizado 

em termos reais e o nfvel da inflatjao, caindo de seu mvel potencial mais elevado 

ate ao nfvel efetivamente observado no perfodo de exercfcio fiscal. Essa relagao 

inversa entre o "deficit em termos reais" e o nfvel da infla^ao resulta do relativo 

baixo grau de indexa^ao dos dispendios em compara^ao com o das receitas publicas, 

sendo expressa na seguinte equa^ao:13 "d = dp nu" 

Em primeiro lugar, no caso das receitas, admite-se que o aparato institucional e 

legal existente permite uma elevada indexa^o, neduzindo, portanto, em muito o 

chamado "efeito Olivera-Tanzi" associado a infla^ao. Assim sendo, pressupoe-se 

que a ampla e forte indexa^ao das receitas, ao contrario do que se verifica nas 

despesas, permite manter razoavelmente constante o valor real da arrecada^ao ao 

longo do ano fiscal, a despeito da infla^o. Por outro lado, no caso das despesas, o 

seu baixo grau de indexa^ao resulta de que grande parte dos dispendios publicos 

ou sao fixos em termos nominais, a exemplo dos investimentos publicos, ou nao 

tern vincula^ao automatica com a inflai^ao, a exemplo dos salaries publicos, ou 

13 Em BACHA (1994), essa rcla^o e assumida de forma "ad hoc", embora justificada pelo menor 
grau relativo de indexagao do dispendio publico, sendo explicitada na sua equa^o 1 com: d = 
dp - rn, onde sao assumidos parametricamente; r >0 e o deficit or^amentario potencial em 
termos reais "dp" >0. 
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estao sujeitos a praticas administrativas de racionamento de gastos,14 a exemplo de 

gastos vinculados e transferencias em geral. Somente quanto aos dispendios com 

juros e que se admite um elevado grau de indexa^ao. Em suma, para essa visao, as 

despesas ao longo da execu^ao fiscal, por estarem "indexadas" em grau 

significativamente menor do que as receitas, sofrem maior corrosao inflacionaria 

em seus valores reals, gerando uma rela^ao inversa entre o nivel do deficit piiblico 

em termos reais e a infla^ao ou seja, verifica-se um "efeito Olivera-Tanzi ao 

contrario" 

Essa rela^ao inversa entre "deficit em termos reais realizado" ("d") e o mvel da 

infla9ao ("tt"), nos termos da abordagem do "deficit or^amentario potencial", 

pode ser interpretada a partir do ponto de vista do processo or^amentario, como 

explicitaremos abaixo. Para isso, consideraremos que o or^amento e equilibrado 

(gastos or^ados igualam receitas previstas: "Gor? = Tprev"), que os gastos nominais 

efetivamente realizados ("G") resultam de um grau "a" de indexa^ao dos gastos 

or^ados a infla^ao efetiva, e que a receita efetivamente realizada ("T") tern um 

grau "(3" de indexa^ao a infla^ao, sendo por hipotese "a < (3" Nesses termos, e 

tendo em vista o processo o^amentario, derivam-se as seguintes relacjoes: 

Gor( = Tprev = r0(l +7Ce), onde ne = expectadva de infla^ao no or^amento 

G = Gor({l + ait) 

T = r0(i+(37i) 

Portanto, o deficit nominal sera: 

D = (G- T) - Gorf(l + -r0(l+(3^ (2.1) 

= (Gorf-r0)+Gorc0C7i-r0(37i 

Mas pela propria defini^ao de deficit orqamentario potencial ("DOP") como 

aquele que se verificaria se os gastos or^ados fossem realizados e a infla^ao fosse 

zero, tem-se que: 

DOP=(G„f-T0) 

14 A execucjao or9amcntaria no Brasil tem frcqiientemente utilizado dois mecanismos burocratico- 
administrativos para conten^ao de gastos autorizados em or^amento. Um deles e o 
"contingcnciamento de gastos", pelo qual sao impostos limites quantitativos a realiza^ao de 
despesas autorizadas em or^amcnto. O outro e chamado de "repressao fiscal" e consiste no 
adiamento da realiza^ao de despesas privilegiadas com vincula^oes a receita. Ambos os mecanismos 

na present^ da infla^ao implicam redu^ao do valor real dos dispendios publicos (ver, por exemplo 
FRANCO, 1995, cap. 9). 

Est. econ., Sao Paulo, 28(4) :619-647, out-dez 1998 



632 Endqgeneidade do Deficit Publico d Infiafdo 

Portanto, o deficit nominal sera: 

D = DOP+T0{\ + Ke)a7:-T0 pK 

D = DOP -\p-{[ + 7Ce )ajr07r (2-2) 

Tomando a equa^ao (2.2) em termos reais, resulta que: 

D - d - DOP .. -[p-b + K'jaQx (2.3) 
P P P 

Portanto, o "deficit em termos reais realizado" e determinado por: 

d = dp - kK, (2-^) 

onde: k = lp - {\ + 7re)a]^, dp = 

Na equa9ao (2.4), que relaciona o deficit em termos reais efetivamente realizado 

("d") a infla^ao ("ti") e ao deficit or^amentario potencial ("dp"), assume-se como 

parametros15 k > 0 e dp > 0. Essas hipoteses sao efetuadas para compatibilizar 

essa equa^ao com aquela correspondente e assumida de modo "ad hoc" - em 

Bacha (1994). Portanto, a equa^o (2.4) nos diz que, para dado deficit 

onjamentario potencial ("dp"), o deficit em termos reais realizado ("d") sera 

tanto menor quanto maior for a taxa de infla^ao. 

Assim sendo, e por essa rela^ao inversa entre o "deficit" e a taxa de infla^ao que se 

procura explicar o aparente paradoxo verificado na economia brasileira, de deficits 

operacionais decrescentes estarem empiricamente associados a infla^ao alta e 

instavel. O que se sustenta nessa abordagem a problematica inflacionaria brasileira 

e que, pelo fato de o deficit or^amentario potencial no ano fiscal ser aparente- 

mente muito grande16 e os gastos serem menos indexados que as receitas, a infla^ao 

15 Por hipotese, determinados no processo o^amentario como um todo ("dp") e na pratica de 
exccu^ao do orgamento ("k"). 

16 Segundo o que esta exposto em BACHA (1994), que nesse ponto se refere a estimativas efetuadas 
por Guardia (1992), nos "ultimos anos" (1990 e 1991) existiriam um total de despesas anuais 
autorizadas da ordem de US$ 100 bilhoes contra receitas fiscais realizadas pouco superiores a 
US$ 60 bilhoes, ou seja, haveria "deficits or^amentarios potenciais" anuais da ordem de US$ 40 
bilboes (cerca de 10% do PIB), levando-se em considerate somente o governo federal. 
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constitui-se, na verdade, num mecanismo de ajuste ("de redu^ao a partir de seu 

nivel potencial") do deficit operacional em termos reais para niveis consistentes 

com a capacidade de arrecada^ao de imposto inflacionario pelo governo. 

m. EQUILJBRIO E DINAMICA INELACIONARIA: ^45IMPLICAQOES 

DO DEFICIT ORQAMENTARIO POTENCIAL 

A analise aplicada aos casos de infla^ao cronica e bastante elevada (ou ate 

hiperinfla^ao aberta) tem, ressalta Barbosa (1996), seguido dois caminhos 

alternativos. Em um deles, considerado o menos plausivel, a hiperinfla^ao decorre 

somente por motivos expectacionais sem fiindamento que justifique uma previsao 

de queda de pre^o da moeda.(OBSTFELD & ROGOFF, 1983) No outro, mais 

plausivel e adequado as experiencias historicas, a hiperinfla^ao decorre pelo excesso 

de produ^ao da moeda em rela^ao a sua demanda, com o descontrole monetario 

em ritmo crescente sendo ditado pela exigencia de financiamento de dado deficit 

publico em termos reais. Essa segunda alternativa de modelos hiperinflacionarios 

segue a linha de trabalho iniciada por Cagan (1956) e contem tres ingredientes 

basicos: (i) uma demanda por moeda, (ii) um mecanismo de forma^ao de 

expectativas e (iii) o financiamento monetario do deficit. 

Nessa segunda tradi^ao, continua Barbosa (1996), "nos modelos em que a equa$do de 

demanda por moeda e especificada a Cagan, a hiperinflagdo pode ocorrer se: (a) as 

expectativas sdo adaptativas e (b) as expectativas sdo racionais, mas o mercado monetario 

ndo se ajusta instantaneamenteA (KIGUEL, 1989) "Por outro lado, quando as 

expectativas sdo racionais e o mercado monetario se ajusta instantaneamente, o modelo e 

incapaz deproduzir hiperinflapdo." ("grifos meus") fa em Barbosa, Oliva e Sallum 

(1993), "ao modelo de hiperinflagdo de Cagan e acrescentado um mercado de bens e 

servifos e um mercado de trabalho em que ha rigidez naformagdo depress e(ou) saldrios, 

e as expectativas sdo racionais, a hiperinflafdo pode ocorrer independentemente do formato 

da equa$do de demanda por "(BARBOSA, 1996) Em suma, em modelos na 

tradi^ao de Cagan e supondo expectativas racionais a hiperinfla^o somente ocorre 

caso se assuma um ajustamento nao-instantaneo do mercado monetario (KIGUEL, 

1989), ou uma rigidez depre^os e(ou) salarios.(BARBOSA, OLIVA E SALLUM, 

1993) Am bos os pressupostos, todavia, sao extremamente problematicos como 

descri^ao adequada para uma economia submetida a regime cronico de infla^ao 

elevada e crescente e ate de hiperinfla9ao aberta. 

Uma particularidade importante, em todos esses modelos tipo Cagan, e a de que o 

deficit fiscal e assumido exogeno e constante em termos reais. No presente artigo, 

todavia, modificamos precisamente essa hipotese. Assumimos um modelo tipo 
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Cagan tradicional: com demanda por moeda a Cagan, utilizamos ambas as hipoteses 

de expectativas racionais e tambem a de expectativas adaptativas, mas substitmmos 

a hipotese original de Cagan e dos demais artigos nessa tradi^ao de deficit em 

termos reais constante pela abordagem do deficit or^amentario potencial. Ou seja, 

admitiremos que o deficit em termos reais e endogenamente determinado e de 

modo inverse pela infla^ao. As implica^oes da abordagem do deficit o^amentario 

potencial para o equilfbrio e para a dinamica inflacionaria foram efetuadas com 

base na exposi^o do modelo de Cagan constante em Simonsen e Cysne (1995, 

cap. 10), mas nos restringiremos ao caso de financiamento integral por moeda. O 

modelo basico resultante no presente artigo e, portanto, composto das seguintes 

equa^oes: 

equilfbrio do mercado monetario: 

M -an' 
— — ce (3.1) 

defmi9ao de infla^ao: 

TT = — (3.2) 
P 

deficit publico em termos reais: 

d = dp - kn, com parametros: k> 0 e dp>0 (3.3) 

financiamento por moeda: 

d =— (3.4) 

expectativas adaptativas: 

k- = I}(K-k') (3-5) 

/ * * * # 

Com variaveis exogenas: "dp, M"; e variaveis endogenas:17 "d, P, tt, tt*, P,7i \ M" 

17 Para completar o modelo precisariamos adicionar mais duas equa^oes de defmi^ao do tipo 
"a = da/dt" para as variaveis M e E 
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A resolu^ao do modelo em termos da varia^ao das expectativas segue as seguintes 

etapas: 

Sabendo-se que: 

M 
— x 

dt 
+ Tt 

M (3.6) 

substituindo-se 3.3 e 3.4 e as implica^oes de 3.1 para 

dp = ce~an*(K - an*)+ kn 

substituindo-se 3.5 em 3.7, obtem-se que: 

d 

s P } em 3.6, resulta: 

dt 

r 

dp = ce-a7r< 

resultando que: 

1 
— k* + K' - a K* + —TC + kK 

P 

LV 

1 ^ 
 a 

P 

-an * . 'v 

ce -I  K = dp -{k + ce aK*)K 

ou seja: 

{l-ap)-ce-m'+- 7t = dp-{k + ce~a7:*)K 

(3.7) 

(3.8) 

Com o intuito de determinar as condi96es para a obten^ao do equilibrio de "steady 

state" a analise da equa^ao (3.8) mostra que para que a taxa esperada de infla^ao se 

equilibre num valor constante, ou seja, tt = 0 (e neste caso obtem-se que a taxa 

efetiva coincidira com a taxa esperada de infla^ao)18 e necessario que: 

18 A semdhan^a de BACHA (1994), na situa^ao de equilibrio de "steady state'", quando se verifica 

7c* = 0, a equa^ao (3.8) nos diz que: k =k=—. Essa infla^ao de equilibrio de "steady state" 
ic C€ 

e, portanto, crescente com "dp"t decrescente com a demanda por moeda ("ce an:") e com o 
menor grau de indexa^ao de gastos ("maior k"). 
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dp = (k + ce CC7t* j/r* = H{k~) (3.9) 

fazendo; 

g{K)=kK e f{K) = ce-an*K 

Portanto, para que se verifique o equilibrio ^= 0 , obtem-se que: 

dp = H {K*) = g{K*) + f{K) (3.10) 

A analise da equa^ao (3.10) nos informa, portanto, que a condi^ao de equilibrio 

se diferencia daquela obtida no modelo original de Cagan pela inclusao da fun^ao 

g(^*). Essa nova condi^ao de equilibrio no quadrante positivo de tt* implica que 

a medida que: 

Todavia, para obter o exato perfil da fun^ao H(7t*) devemos observar que as fun^oes 

"g" e "f" se comportam da maneira abaixo especificada no Grafico 1, quando se 

consideram dois casos distintos para "g": 1) quando a indexai^ao dos gastos publicos 

e significativamente menor que o das receitas (o que na equa^ao 3.3 significa "alto 

valor para k = kl") e, 2) quando o grau de indexa^ao dos gastos publicos e proximo 

do das receitas19 ("baixo valor para k = k2 < kl"). Dessa analise resulta que a 

fun^ao H(^*) pode ter dois formates caracten'sticos polares especificados no 

19 Contudo, nos limitaremos a hipotese de BACHA (1994), de indcxa^ao dos gastos set menor do 
que o das receitas, o que implica k > 0. 

K* —>0, entao g (x*) ef(7r*)->0, ou seja, ff(7r*)^0 

K* entao g{7t*)~> °o qu seja, 

Grafico 2: 
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grAfico 1 GRAFICO 2 

>  > 
Tr*o= 1/a 

No caso de Hl(7r*), o "elevado" valor de "kl" produz um aumento do valor da fiin- 

^ao "g", quando aumenta tt*, o qual mais do que compensa a queda do valor de "f" 

apos seu maximo,20 resultando que a fun^ao HI (tt*) e sempre crescente.21 Por outro 

lado, no caso da flm^ao H2(;r*), o "baixo" valor de "k2" resulta que, em um intervalo 

finito apos o maximo de "f" (de :i*0 a 7r*l), produz-se um aumento do valor da 

func^ao "g" com o aumento de ti* que, por hipotese, nao compensa a queda do valor 

da fun^ao "f" nesse intervalo hipotetico.22 Assim sendo, nesse segundo caso tern- se 

como resultado que dentro desse intervalo hipotetico a fun^ao H2(7r*) e decnescente, 

a semelhan^a da analise tradicional do modelo Cagan. Somente quando tt* elevou- 

se, o suficiente, acima desse intervalo hipotetico e que o decrescimo da func^ao "f" se 

torna menor que o aumento da fun^ao "g" com o aumento de Tt* Em conseqiiencia 

disso, a fun^ao H2(7r*) passa a ser crescente com o aumento de tt*, apos 7r*l. 

20 Em tcrmos matematicos, deve-se obter: 

21 No caso de "HI", ate o maximo da fiingao "f" obtem-se que: (df/dn) e (dg/djt) > 0. Portanto, 
resulta que: dH/cbr = [df/cbr + dg/dn] > 0, isto e, a fun^ao HI e crescente. Todavia, apos o 

maximo de "f" (depois de kq"), resulta que: df/du < 0. Entretanto, como para HI se assume 

que: dgl/dTt = kl > \df / dn\ (ver nota 20), obtem-se: dHl/dTr =[df/d7r + dgl/d^] > 0 

Portanto, a fun^ao HI e sempre crescente, mesmo apos ti0' 

22 No caso de "H2" ate kq obtem-se que dH2/d^ > 0, ou seja, "H2" e crescente nesse intervalo. 

Todavia, como por hipotese apos o maximo da fun^ao "f": \df / dn\ > dg2/tbr entre k0 e ^ 

obtem-se que: dH2/(br < 0, isto e, "H2" e decrescente dentro desse intervalo hipotetico k0 ^ 

Entretanto, devido a cspccifica^ao funcional da demanda por moeda tendendo assintoticamente 

a zero, resulta que apos 7r0 a derivada: df/d^ < 0, mas com; \df / dv\ 0,cow it* <*=. Por isso, 

apos tt, supoe-se que dg2/d^ =k2 > \df /dn\. Portanto, apos tt, resulta novamentc que: 

— = T— + > o; "H2" volta a ser crescente. 
d7t IdTr an J 
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Tendo em vista esses casos polares da func^ao H(7i*), a equa^ao (3.10) nos diz 

quais sao as situa^oes possiveis de equilibrio nesse modelo modificado de Cagan 

pela inclusao da hipotese do deficit o^amentario potencial. As situa^oes de 

equilibrio estao representadas no Grafico 3, onde consideraremos dois niveis 

alternativos de deficit or^amentario potencial em termos reais dp0 e dp^ (ambos 

exogenamente determinados no processo or^amentario como um todo): 

GRAFICO 3 

H(^) 

dp'o 

dpa 

dpo 

dpb1 

H2(7i*) 

D, 

b' b" 

71 

Portanto, tendo em vista a condi^o de equilibrio (3.10): dp = H(7t*), no caso de 

vigorar Hl(7i*) na economia o equilibrio inflacionario sempre sera unico. Qualquer 

que seja o deficit or^amentario potencial implicito no processo or^amentario, 

pelo fato de a fun^ao H1(7U*) ser sempre crescente, resulta num unico ponto ao 

qual o deficit or^amentario potencial "dp" (exogenamente dado) iguala-se a 

Hl(7i*), ou seja, dp = Hl(7t*) e esta genericamente representado no grafico 3 

pelo ponto D, no nivel de tcdp'0" Por outro lado, no caso de vigorar H2(7i*), 

varies resultados sao possiveis. Assim, tendo como referencia H2(7i*), em primeiro 

lugar, qualquer que seja "dp" sempre havera um equilibrio inflacionario. Isto e, 

sempre havera pelo menos um ponto ao qual se verifica: dp = H2(7t*). Em segundo 

lugar, com H2(7i*) pode haver situa^o de equilibrio multiplo, cujo caso mais 

geral e o de tres equilibrios genericamente representados no Grafico 3 pelos 

pontos A, B, C, no nivel de "dp0" Para o caso de duplo equilibrio ha somente a 
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possibilidade de dois casos particulares; um com dp^ (sendo os equilibrios: a', a") 

e outro com dpb (sendo os equilibrios: b', b"). Alem disso, tambem pode existir 

equilfbrio unico, desde que o deficit or^amentario potencial esteja abaixo de 

dpb, ou acima de dp^ 

Portanto, diferentemente do resultado tradicional de Cagan23e com expectativas 

adaptativas, a inclusao da hipotese do deficit or^amentario potencial gera 

resultados qualitativamente distintos. Em primeiro lugar, sempre ha equilfbrio 

inflacionario. Em segundo lugar, dependendo do grau de indexa^ao dos gastos 

piiblicos, se ele for "baixo" caso de H1(tc*) o equilfbrio sempre sera unico. E, 

finalmente, em caso de multiplicidade de equilfbrio, que ocorre somente se o grau 

de indexa9ao dos gastos piiblicos for "alto" caso de H2(7i*) , no caso mais geral 

obtem-se tres equilibrios inflacionarios, em contraposi^ao ao duplo equilfbrio 

inflacionario resultante no modelo de Cagan. 

A analise da dinamica fora da situa^ao de equilfbrio e com expectativas adaptativas 

e fornecida pela equa^ao (3.8). Para essa analise sera adotada a condi^ao suficiente 

de estabilidade de Cagan; a(3 < 1. Tendo isso em vista, vindo a partir da esquerda 

para a direita e na vizinhan^a dos pontos A, B e C obtem-se, respectivamente, que: 

H(7r*) < dp0 , H(p*) > dp0 , H(7i*) < dp0. Portanto, a esquerda do ponto A 

• 
obtem-se 7t* > 0, a esquerda do ponto B, 71* < 0, e a esquerda do ponto C, ti* > q 

Numa analise semelhante, vindo a partir da direita para a esquerda dos pontos A, 

B e C, obtem-se, respectivamente, que: H(7C*) > dp0, H(7C*) < dp0, H(7i*) > dp0. 

Portanto, a direita do ponto A obtem-se 7t* < 0, a direita de B, tt* > 0, e a 

direita de C, 7t* < 0. A analise da dinamica em torno dos pontos D e D' reproduz 

a dinamica em torno dos pontos A e C. 

Assim sendo, o equilfbrio inflacionario no ponto A e localmente estavel, no ponto 

B e localmente instavel e no ponto C e localmente estavel (e o mesmo para D e 

D'). Portanto, diferentemente dos resultados usuais para modelos Cagan (e com 

demanda por moeda a Cagan), o equilfbrio de mais alta infla^ao (situa^ao em 

C, D ou D') e estavel com expectativas adaptativas e nao pode mais explicar 

o fenomeno da hiperinfla^ao. 

23 O resultado tradicional de Cagan, para deficits positives, e de que ha duplo equilfbrio inflacionario 
quando o deficit e menor que o maximo do imposto inflacionario; ha um unico equilfbrio 
quando o deficit e igual ao maximo de imposto inflacionario e nao ha equilfbrio se o deficit for 

maior que o maximo do imposto inflacionario. 
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Todavia, a analise acima, para a deriva^ao da situa^ao de equilfbrio inflacionario e 

da dinamica em torno desse equilfbrio, foi efetuada sob o suposto de expectativas 

adaptativas. Modificando essa hipotese para expectativas racionais, a qual nesse 

contexto nao estocastico implica a hipotese de previsao perfeita (ver EVANS & 

YARROW, 1981 e BRUNO & FISHER, 1990), resulta que a adequate do 

modelo a expectativa racional e efetuada substituindo-se a equa^ao (3.5) pela 

equa^ao (3.5'): ti* — n. Nesse caso, seguindo procedimento semelhante de 

resolu^ao do modelo obtem-se que; 

Comparando-se a equa^ao (3.11) com sua correspondente no caso de expectativas 

adaptativas (equa^ao 3.8), verifica-se que os equilfbrios inflacionarios sao os 

mesmos, mas com a inversao da dinamica em torno desses equilfbrios.24 Esse 

resultado de inversao da dinamica com a inclusao de expectativas racionais ja foi 

apontada por Evans e Yarrow; a diferen^a neste caso do deficit or^amentario 

potencial esta, contudo, na situa^ao de equilfbrio, que pode ser unico (caso de 

"HI(ti*)"), ou em caso de multiples equilfbrios (com "H2(7r*)"), podendo ser 

dois ou, no caso mais geral, tres equilfbrios. A nova dinamica em torno dos 

equilfbrios resultante da suposi^ao de expectativas racionais esta representada no 

Graflco 4, a seguir: 

24 Na situa^ao dc equilfbrio temos: 7c=0, ou seja, segundo a condi^ao expressa na equa^ao (3.11) 

resulta que: dp ={cae~a''+ k)n -H(n'), Portanto, essa e mesma condi^ao de equilfbrio que aquela 

obtida na condi^ao anterior em (3.8). Entretanto, como na equa^ao (3.11) acima temos 

genericamente que: <g n = H{n') -dp, o que e diferente da condigao anterior na equa^ao (3.8): 

v/Tt =H{n')+dp, e facil constatar que com expectativas racionais em situa^oes em torno do equilfbrio 

ocorre a inversao da dinamica em rela^ao a dinamica original de Cagan com expectativas 

adaptativas. Por exemplo, tomando como referencia o ponto A no Grafico 3, e vindo da esquerda 

para a direita, tem-se que dp0 > H(7t*), o que, por (3.11), resulta em: itcO, ao passo que vindo 

da direita para a esquerda tem-se que dp0 < H(7i*), resultando, por (3.11), que: foO, isto e, ha 

a inversao da dinamica. 

(3.11) 
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GRAF ICO 4 
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Portanto, com a inversao da dinamica que ocorre com a ado^ao de expectativas 

racionais, o equilfbrio inflacionario A torna-se localmente instavel, o equilibrio B 

torna-se localmente estavel e o C torna-se localmente instavel (e, portanto, D e D' 

tornam-se localmente instaveis). Assim, diferentemente dos resultados de Bruno e 

Fischer e de Evans e Yarrow, o equilibrio de mais alta infla^ao (D, D' ou C) e 

instavel com expectativas racionais. Uma outra conclusao importante devido a 

essa inversao da dinamica e a de que o fenomeno de hiperinfla^ao novamente se 

torna possivel com expectativas racionais. 

Resumindo para o caso de expectativas racionais, se vigorar "Hl(7t*)" sempre 

havera equilibrio e sera unico ("D"), mas ele passa a ser dinamicamente instavel 

com expectativas racionais, ou seja, pode resultar em dinamica hiperinflacionaria 

para dado deficit or^amentario potencial. Por outro lado, se vigorar "H2(tc*)", 

qualquer que seja o mvel do deficit or^amentario potencial tambem havera sempre 

situa^ao de equilibrio e que pode ser miiltipla ou unica, mas com a propriedade de 

que o equilibrio de mais alta infla^ao ("D'ou C") sempre sera instavel com 

expectativas racionais. Portanto, tambem pode resultar em dinamica 

hiperinflacionaria para dado deficit onjamentario potencial. Assim sendo, esses 

resultados admitem uma dinamica hiperinflacionaria em modelos tipo Cagan, 

mesmo com expectativas racionais e demanda por moeda a Cagan, 
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independentemente de suposi^oes de ajuste nao-instantaneo do mercado 

monetario (KIGUEL, 1989) ou de rigidez de pre^os e(ou) salaries (BARBOSA, 

OLIVA & SALLUM, 1993). 

Uma questao final diz respeito a se os resultados qualitativamente distintos obtidos 

para o equilfbrio e dinamica inflacionaria sao especificos a hipotese de 

endogeneidade do deficit publico a infla^o introduzida pela abordagem do deficit 

or^amentario potencial. Ou seja, uma endogeneidade do deficit publico a infla^ao 

produzida pelo tradicional efeito "Olivera-Tanzi" tambem produziria resultados 

distintos do modelo Cagan usual? 

Para responder a essa questao modificaremos o modelo basico inicial, substituindo 

a equa^ao (3.3) pela equa^ao (3.3') abaixo. Nessa equa^ao (3.3') supoe-se que 

haja o puro efeito "Olivera-Tanzi", qual seja, que o deficit publico em termos reais 

cresce com a infla^ao, devido a redu^ao do valor real das receitas efetivamente 

arrecadadas que a infla^ao provoca (ver TANZI, 1977). Para isso, postularemos25 

que: 

d=dO+\l/K, onde: e dO^- (3•3,) 

Portanto, substituindo-se (3.3') no modelo (com expectativas adaptativas) e 

resolvendo-o segundo a forma anteriormente explicitada obtem-se que: 

A 
ce 

L.-«^ ¥ 

LV / P 

it'=dQ-[ce-"''- vY (3.1^2) 

Portanto, segundo a equa^ao (3.12), para se obter o equilibrio inflacionario e 

necessario: 

dQ={ce~an* —\(/)rt * (3.13) 

ou seja, para se obter tt = 0: 

dO = H'(K') = (3.14) 

Mas, como vimos na equa^o 3.10, obtem-se na equac^ao 3.14 que se; 

25 Mas manteremos a especifica^ao linear em (3.3'), a scmelhan^a do suposto em BACHA (1994). 
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K —>0, entao /(7r*)eg'(tt*)—>0, portanto//'(;r*)—>0 
-x- 

K oo5 entao f{K*)-40eg\K*)^°°, portanto//'- oo 

Assim sendo, nesse caso de puro efeito "Olivera-Tanzi", a funijao H'(7r*) toma a 

forma abaixo especificada no Grafico 5, e se supormos que o maximo de H'(7C*) 

e positive resulta na seguinte representa^ao: 

26 

GRAFICO 5 

A 

H' (jl* 

A 
do 

xb 
JT _ = — 

a v ce^ m i 

H (jf) 

Jt, = —(Inc-lnV ) 
a 

Portanto, quando a endogeneidade do deficit piiblico a infla^ao e aquela do efeito 

"Olivera-Tanzi" tradicional, nao resultam difere^as qualitativas no equilibrio e na 

dinamica inflacionaria em rela^ao ao equilibrio e dinamica inflacionaria derivados 

no modelo Cagan original, ou seja, para deficits em termos reais positives (dO > 0) 

e menores que o maximo de o modelo admite apenas duplo equilibrio 

26 O que ocorre quando: 

dH  Q/ir * *  Qfjr " _ . * * 
= -cae n +cae -y/ = 0, ouseja, =Km- 

dn 
1- V \ 

coce , H(7r* ) > 0. 
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inflacionario. No entanto, para deficits maiores que o maximo de H'(7C*) nao ha 

equilibrio inflacionario, bem como a dinamica e identica a do modelo Cagan 

original. 

Portanto, somente quando o deficit e inversamente endogeno a infla^ao, como e 

pressuposto pela hipotese do deficit o^amentario potencial na determina^ao do 

deficit publico, resultam condi^oes de equilibrio e de dinamica inflacionaria que se 

diferenciam qualitativamente daquelas obtidas em modelos tipo Cagan. 

Diversamente dessas analises de cunho tradicional, com essa nova abordagem a 

determina^ao do deficit publico resulta que sempre ha pelo menos um equilibrio 

inflacionario. Mas, na dependencia do grau de indexa^ao dos gastos publicos a 

infla^ao, se ele for "baixo" esse equilibrio inflacionario sempre sera linico. E se, 

por outro lado, este grau de indexa^ao a infla^ao for "alto", entao existirao multiples 

equilfbrios, cujo caso mais geral e o de tres, em contraposi^ao ao duplo equilibrio 

em Cagan. Alem disso, do ponto de vista da dinamica em torno do equilibrio, 

diferentemente dos resultados de Cagan (1956), de Evans e Yarrow (1981) e de 

Bruno e Fischer (1990), o equilibrio de mais alta infla^ao e estavel com expectativas 

adaptativas e instavel com expectativas racionais. 

Assim sendo, com essa inversao da dinamica o fenomeno de hiperinfla^ao 

novamente se torna possfvel com expectativas racionais nesse tipo de modelo e 

dado por moeda tipo Cagan. Como vimos, se vigorar "H1(7C*)" o equilibrio sempre 

sera unico, mas e dinamicamente instavel com expectativas racionais, ou seja, pode 

resultar em dinamica hiperinflacionaria para dado deficit onjamentario potencial. 

Por outro lado, se vigorar "H2(7i*)" o equilibrio pode ser multiple ou unico, mas 

o equilibrio de mais alta infla^ao sempre sera instavel com expectativas racionais. 

Portanto, tambem pode resultar em dinamica hiperinflacionaria para dado deficit 

or^amentario potencial. Esses resultados, portanto, admitem uma dinamica 

hiperinflacionaria em modelos tipo Cagan, mesmo com expectativas racionais e 

demanda por moeda a Cagan, independentemente de suposi^oes de ajuste nao- 

instantaneo do mercado monetario (KIGUEL, 1989) ou de rigidez de pre^os e(ou) 

salaries (BARBOSA, OLIVA & SALLUM, 1993). 

CONSIDERACfiOES FINAIS 

Nesse artigo recordamos que, por causa da dependencia do deficit nominal ao 

nfvel da infla^ao, formulou-se o conceito de deficit operacional para servir como 

indicador mais adequado para sinalizar o ajustes necessaries a polftica fiscal para 

fins de estabiliza^ao numa economia com elevada infla^ao. Todavia, a medida do 

deficit operacional somente guarda uma estreita rela^ao com a necessidade de 
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arrecada^ao de imposto inflacionario desde que nao haja "ilusao monetaria" e, 

para dadas condi^oes, desde que os investidores estejam dispostos a manter 

constante a participa^ao dos titulos publicos na sua riqueza. Portanto, em estado 

estacionario somente se o deficit real for zero e que o deficit operacional mede a 

necessidade de arrecada^ao de imposto inflacionario pelo governo. 

Entretanto, a evidencia empirica da associa^ao entre o deficit operacional e a infla^o 

e desalentadora no Brasil, havendo inclusive uma rela^ao inversa entre essas duas 

variaveis. Esse paradoxo levou a uma nova abordagem da determina^ao do deficit 

publico em termos reais. Essa abordagem, a do deficit or^amentario potencial, 

estabelece que, para dado deficit o^amentario potencial determinado no processo 

or^amentario, o deficit em termos reais efetivamente realizado sera tanto menor 

quanto maior for a inflate. A infla^ao, portanto, e um mecanismo de ajuste que 

compatibiliza o deficit efetivamente realizado a capacidade de extra^ao de imposto 

inflacionario pelo governo. 

Como conseqiiencia da introdu^ao da hipotese do deficit or^amentario potencial 

na determinado do deficit publico resultam condi^oes de equilibrio e de dinamica 

inflacionaria que se diferenciam qualitativamente daquelas obtidas em modelos 

tipo Cagan. Diversamente dessas analises de cunho tradicional, com essa nova 

abordagem ao deficit publico resulta que sempre havera pelo menos um equilibrio 

inflacionario. Mas, como antes afirmado, na dependencia do grau de indexa^ao 

dos gastos publicos a inflado, se ele for "baixo", esse equilibrio inflacionario sempre 

sera unico. E se, por outro lado, este grau de indexa^ao a inflado for "alto", entao 

existirao multiplos equilibrios, cujo caso mais geral e o de tres, em contraposido 

ao duplo equilibrio em Cagan. Alem disso, do ponto de vista da dinamica em 

torno do equilibrio, diferentemente dos resultados de Cagan (1956), de Evans e 

Yarrow (1981) e de Bruno e Fischer (1990), o equilibrio de mais alta inflado e 

estavel com expectativas adaptativas e instavel com expectativas racionais. 

Assim sendo, com essa inversao da dinamica o fenomeno de hiperinflado 

novamente se torna possivel com expectativas racionais nesse tipo de modelo. Como 

vimos, se vigorar "Hl(7t*)" o equilibrio sempre sera unico, mas e dinamicamente 

instavel com expectativas racionais, ou seja, pode resultar em dinamica 

hiperinflacionaria para dado deficit o^amentario potencial. Por outro lado, se 

vigorar "H2(7C*)" o equilibrio pode ser multiplo ou unico, mas o equilibrio de 

mais alta infla^ao sempre sera instavel com expectativas racionais. Portanto, tambem 

pode resultar em dinamica hiperinflacionaria para dado deficit or^amentario 

potencial. Esses resultados, portanto, admitem uma dinamica hiperinflacionaria 

em modelos tipo Cagan, mesmo com expectativas racionais e demanda por moeda 

a Cagan, independentemente de suposi^oes de ajuste nao-instantaneo do mercado 
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monetario (KIGUEL, 1989) ou de rigidez de pre^os e(ou) salarios (BARBOSA, 

OLIVA & SALLUM, 1993). 

Os resultados qualitativamente distintos, para a situa^ao de equilibrio e para a 

dinamica inflacionaria, sao exclusivos da particular endogeneidade do deficit em 

termos reais a infla^ao gerada pela abordagem do deficit or^amentario potencial. 

Ou seja, se considerarmos apenas o puro efeito "Olivera-Tanzi" tradicional, de que 

o deficit em termos reais aumenta com a infla^ao por causa da redu^ao do valor 

real da arrecada^ao tributaria, essa endogeneidade do deficit a infla^ao nao produz 

resultados qualitativamente distintos daqueles obtidos em modelos Cagan. 

Portanto, a considera^ao das implica^oes e dos pressupostos da abordagem do 

deficit o^amentario potencial sao importantes para a formula^ao e implementa^ao 

de pianos de estabiliza^ao na economia brasileira. 
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