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1. Introducao:

No periodo que transcorreu entre a interrupg¢ao pelo
FMI da liberacado das parcelas de financiamento relativas ao acor
do firmado com o Brasil em fevereiro de 1983 e a entrega da ter
ceira carta de intenc¢des o noticiario econdmico e as discussoes
sobre politica econdmica estiveram centradas em torno das difi-
culdades encontradas pelo governo em cumprir as metas de conten
cao do deficit publico. Com a aceleracao da inflacao e a desvalo
rizacao cambial, o servico da divida publica levou a niveis im-
possiveis a contracido de despesas publicas necessarias a cumprir

a meta de deficit acordada com o FMI.

Existem pelo menos quatro aspectos relevantes nas dis
cussoes em curso. Primeiro, um importante problema conce tual,
acerca de qual a definicao de deficit publico mais apropriada pa
ra o desenho de politicas de estabilizacdo domésticas. Mesmo guan
do ignoramos as peculiaridades da economia brasileifa relaciona-
das com as diferentes esferas administrativas do setor publico,
problemas conceituais nao resolvidos tém ocupado a atencgao de

&)
analistas da literatura economica(’.

(*) Ver Buiter (1982). Para uma visio das peculiaridades brasileiras ver

Werneck (1983).
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Em segundo lugar, questOes relativas aos critérios contabeis mais
apropriados para traduzir os diversos conceitos em nimeros que di
mensionem o conceito relevante e sirvam de base para a quantifica
cao de metas para o programa de estabilizacao. Em terceiro lugar,
aspectos substantivos acerca do padrao de cortes a serem defini
dos para as diversas rubricas de despesa publica como consumo e
investimento - e suas consequéncias de médio e longo prazos para
os perfis de expansao da economia brasileira no futuro. Finalmen
te,questoes relacionadas com o papel desempenhado pelo servico da
divida publica no condicionamento da politica fiscal contingente

a cada meta para o deficit publico como proporcio do PIB.

Este trabalho pretende contribuir para a compreensao
do ultimo aspecto. Na andlise que se segue, dois fatos estiliza
dos servem de base para o esquema analitico descrito na segao 2,

explorado na secao 3 e utilizado para as simulacgdes da secao 4.

O primeiro fato estilizado é a resisténcia da taxa de
inflacao as tentativas de controle via politicas recessivas(*).
Desde 1981 a taxa de inflacdo na economia brasileira tem-se man
tido teimosamente elevada, apesar dos anincios e medidas sucessi
vas de politica fiscal e monetaria destinadas a controlar o pro
cesso inflacionario. A brutal aceleracdo inflacionaria de 1983
que se seguiu a desvalorizacido cambial, a& correcao dos precos de
produtos com forte componente importado e ao choque agricola des

favoravel prosseguiu incélume ndo obstante a contragao de demanda

(*) Ver Resende e Lopes (1980), Contador (1981) , Lopes e Resende (1981) e
Modiano (1983) para uma discussio do problema.
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global imposta pela restricdo da capacidade para importar.

O segundo fato estilizado € que o nivel de gastos reais
do governo e a politica monetaria e crediticia tém papel impor
tante na determinacao do nivel de atividade macroecondmica de
curto prazo, mesmo quando passamos ao largo das importantes ques

tOes relativas a composicdo do dispéndio plblico e suas conse

quéncias para as trajetdérias futuras do produto.

Considerados os fatos acima, o tipo de politica asso
ciado ao acordo de fevereiro de 1983 tem as seguintes consequéncias sobre
a economia: dada a divida piblica interna no inicio do periodo,
quanto maior a taxa de inflagao, e portanto maior o custo nomi
nal do servigo da divida, maiores contracdes do dispéndio piblico
far-se-ao necessarias para cumprir uma dada meta de deficit como
proporcao do produto. (aso a inflacdo fdsse muito sensivel a re
cessao, como parece implicito nos critérios do Fundo, a imposicao
de metas para o deficit como proporcao do produto teria uma 16gi-
ca estabilizadora. Quando a inflag¢do sobe, a politica fiscal seria
mais restritiva, aumentando a recessido e baixando a taxa de infla

¢ao; ao diminuir a inflacdo, reduz-se o servico da divida e abre-

se espac¢o para a politica fiscal menos recessiva.

Com a resisténcia demonstrada pela inflacao, em grande
medida devido as regras formais de indexagdo vigentes na economia,
surgem argumentos a favor da desindexacgao. No contexto especifico
do cumprimento de metas relativas ao controle do déficit publico,
O presente trabalho examina, alguns efeitos macroecondmicos da

desindexacao parcial da divida piblica no contexto de um modelo
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agregativo simples, descrito nas secdes 2 e 3. Na secao 4, uma
tentativa de quantificacao destes efeitos é apresentada a partir

de parametros para a economia brasileira.

2. 0 Modelo

Nesta segao, sao apresentadas as hipdteses basicas que
orientaram as simulac¢des na forma de um modelo macroecondmico sim
plificado, no qual sdo destacadas as principais caracteristicas
estruturais descritas na secdo anterior na forma de fatos estili
zados: sensibilidade da demanda global & politica monetaria e
fiscal, insensibilidade da taxa de inflacao a demanda global e po
litica de gastos piblicos condicionada por objetivos estabeleci
dos para o deficit publico como proporc¢io do produto, no contexto

de divida publica indexada.

A primeira equacao do modelo explicita a sensibilidade
do produto aos gastos do governo e a politica monetaria. Sendo o
produto e a renda determinados pela demanda, o nivel de renda re
al y & uma funcdo dos gastos reais do governo g e de uma va
riavel que expressa o resultado da politica monetaria, como o)

estoque de moeda em termos reais m:

y = £(g, m). (1)

A receita do governo em termos reais depende do nivel
de atividade, dada a dependéncia dos impostos diretos em relacgao
a renda e dos impostos indiretos em relacao ao valor adicionado.

Denotando por t a receita do governo em termos reais, pode-se
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representar esta dependéncia por:

t= t(y). (2)

O deficit total do governo em termos nominais é defini
do como a parcela do dispéndio total do governo ndo financiado
pela receita tributaria. O dispéndio total do govenro envolve o
servico da divida publica acumulada até o periodo anterior. Deno
tando-se por s o custo medio da divida, por B_, o estoque de
divida no inicio do periodo e por D o deficit pliblico em termos

nominais, podemos escrever:

D=G-T+s B_ (3)

1

onde G = Pg e T = Pt, sendo P o nivel de precos.

A interdependéncia entre as politicas monetarias e fis
cal se completa com a observagao de que D deve ser financiado
pela emissao de base ou por aumento no estoque de titulos coloca

do junto ao publico, ou seja:

D= (H-H_) + (B-B_) (4)

Fazendo-se a hipotese de que a funcgdo (2) tem elastici
dade unitaria, ou seja que tyE t/y & constante, podemos re-es-
crever a relacao (3) em unidades do produto, uma vez que nosso
interesse & examinar efeitos de metas para dy = D/Y, tal como
ficou estabelecido no acordo com o FMI no inicio de 1983. Assim,
obtem-se que:

b

-1
d. = (g/y)-t. + s b
y y (1+B) (1+9)

(5)
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onde by = B/Y, P €& a taxa de inflacdo e § a taxa de cresci-

mento do produto.

Da relagao (4) podemos obter uma expressdo para o esto

que da divida em unidades de produto:

b = (b + h ) L +d, - h (6)

YooYt e (a0 (149) y

onde h = H/Y.
Y

Finalmente, fazendo-se a hipdtese simplificadora de que
© multiplicador monetdrio é constante no periodo de anadlise, te-

riamos:

) (7)

As equagoes (1), (5), (6) e (7) definem, para cada pe
riodo, y, g e b como funciao das variaveis exdbgenas m, d e s
para cada nivel de taxa de inflacdc p. O modelo incorpora essen
cialmente duas relacdes entre o nivel do produto e os gastos do
governo compativeis com metas para o deficit publico como propor
¢do do produto e para a politica monetiria, dada a taxa de infla

cao do periodo.

Uma visao grafica sobre a natureza do modelo pode ser
obtida a partir da figura 1, onde sio reapresentados os lugares
geometricos das combinacgdes de g e y, respectivamente compative-
is com o equilibrio da demanda global (DD) e da equacdo orgamen

taria do governo (PP). Em (DD), dada a politica monetaria, o ni-
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vel de renda de equilibrio & dado para cada nivel da despesa do

governo; sua inclinacao & dada essencialmente pelo valor do "mul
tiplicador das despesas do governo" no modelo IS/LM, ou seja,por
fg = 9£/3g> 0. Em (PP),dados a taxa de inflacdo e o estoque da ai
vida no inicio do periodo, quanto maior for o nivel do produto

maior sera a despesa do governo compativel com a mesma meta para
o deficit como propor¢do do PIB. A inclinacdo de (PP) é dada por

quy + ty). Portanto, enquanto na figura 1A supde-se que fg(dy+ty)<1,

a figura 1B corresponde a situacao em que fg(dy+ty)>1.

E facil verificar que mudancas no servico da divida
acarretam deslocamentos paralelos em (PP):; diminuig¢des em s para
uma dada taxa de inflacdo (a idéia do expurgo) deslocam para
baixo a linha (PP). Isto significa que com menor servico da divi
da a mesma meta de deficit como proporcao do PIB pode ser atingi
da com maior nivel de despesa do governo para cada nivel de pro-
duto. O que acontece com o nivel de produto de equilibrio, depen
de, entretanto, das inclinag¢des relativas de (DD) e de (PP). ©No
caso estavel (figura 1A) diminuig¢des do servico da divida acarre
tariam um maior nivel derenaa em equilibrio. Neste caso (PP) &
mais inclinada do que (DD). O oposto ocorre no caso instavel (fi
gura 1B), sobre cujas caracteristicas teceremos maiores comenta

rios na secgao seguinte, juntamente com outros exercicios de esté

tica comparativa com o modelo.

Dado que nosso interesse principal é a avaliacao das
consequéncias de politicas alternativas que alterem o custo que

representa o servi¢o da divida vis-a-vis a taxa de inflacdo, de
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sejamos comentar brevemente sobre a natureza da variavel s. Em
primeiro lugar, observe-se que inicialmente s tem dois componen
tes: a taxa de juros real incidente sobre a divida piblica J e

a correcao monetaria c, ou seja:

s = 3 + c. (8)

O grau com que a correcao monetaria incidente sobre a
divida publica reflete a taxa de inflacao corrente, ou seja o
grau de indexacao da divida piblica pode ser medido pela propor

gdo 6 = c/Pp. Assim, podemos reescrever (8) como:

s = 3 + 6p (9)

onde 1-§ seria o "expurgo" da correcdo monetaria expresso como
proporcao da taxa corrente de inflacdo. Efeitos de politicas de
expurgo da correcao monetdria podem ser examinadas efetuando-se

variacoes em §, conforme examinaremos na secao 4 adiante.

Dado, porém, que no caso brasileiro os titulos indexa
dos pela correcao monetaria anual sao apenas uma fracao da divi
da publica total, uma vez que coexistem com as ORTN's normais as
ORTN com clausula de reajuste pela taxa de cambio e as LTN's,
cujo rendimento nominal é fixo, & interessante observar-se a
forma como s entra na determinacdo do "locus" (PP) . Consideran
do a relacao (5) nota-se que o multiplicador da divida puablica no
periodo precedente & r = s/(1+p), ou seja &€ o custo nominal do

servigo da divida, expresso em cruzeiros do inicio do periodo.

Por outro lado, uma vez admitido que § possa ser dife

rente da unidade, ou seja que c # p, podemos determinar qual a
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Fig. 1A

Caso Estavel

Fig. 1B

Caso Instavel

FIGURA 1
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taxa de inflacado relevante para o cdlculo do servico da divida,

para um dado expurgo definindo-se uma taxa p tal que:

(3+8B)  _ (3+p")
(1+p) (1+p")
ou seja, p' = (G - 8)p . (10)

(8 -M)p - (1-3)

A relacao (10) permite que dadas a taxa de juros j e a
taxa de inflacao efetiva P possamos examinar o efeito de politi
cas de expurgo a partir de variacdes em § ou equivalentemente a partir
de p', a taxa de inflacdo relevante para os fenOmenos que aqui
nos interessam. Alternativamente, dado o custo médio do servicgo
da divida em cruzeiros do inicio do periodo, r, podemos expressar

p' em termos de r como p'= (r-3)/(1=x).

3. Estatica Comparativa

Nesta segao sao analisados os impactos de modificacdes
das principais variaveis exdgenas dy, S, p em sobre as varia
veis endogenas de equilibrio y e g. Para os exercicios de estati
ca comparativa, apresentados a seguir, utilizaremos exclusivamen
te as equacoes (1) e (5) do modelo, representadas graficamente na

figura 1.

Conforme mencionado na secgao anterior mudancas no ser-—
vigo da divida acarretariam deslocamentos paralelos em (PP).Assim
um aumento em s deslocaria (PP) para cima, porque para um mesmo
nivel de produto e uma dada meta do deficit piblico como propor-

cao do produto, os gastos reais do governo seriam tanto menores
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quanto maior for o 6nus da divida publica previamente contraida.
Analiticamente obtem-se, diferenciando as equacoes (1) e (5),que:

dg g - (dy + ty)y dy fg[g— (dy+ty)YJ (11)

e — =

ds s[1 - (dy + ty)fg] ds s[1-(dy+ty)fg]

Sendo negativo o sinal do numerador das expressoes (1l1),

confirma-se para o caso estavel [(d +ty)fg< 1], representado na

Y
figura 1A, o resultado intuitivo de gue um aumento no servicgo

da divida faz cair os gastos reais do governo e a renda real,atra
vés do efeito do multiplicador. Observe-se que se o0 servicgo da
divida é expresso por (9), um aumento em s poderia advir tanto
de aumentos da taxa de juros real j quanto do grau de indexacao
da correcao monetaria §. Estas mudancas poderiam ser diretamen

te relacionadas ao resultado (11) uma vez que dg/dj=(1/p) dg/ds =

dg/ds e dy/dj = (1/p) dy/ds= dy/ds.

Mudancas da taxa de inflacdo no modelo tem dois efeitos que
se contrapoem. Por um lado uma elevacido da taxa de inflacado aumen
ta o servico da divida, na medida em que esta se propaga a corre
¢ao monetaria, contribuindo vara uma reducido dos gastos do gover
no e da renda em termos reais para uma dada meta da proporcao en
tre o deficit publico e o PIB. Por outro lado, o valor real do es
toque da divida piblica acumulada no final do periodo anterior, so
bre a qual incide o servigo se reduz, contribuindo para uma expan
sao dos gastos do governo e da renda. Diferenciando em relacao a

P as equacdes (1) e (5), obtém-se que:

dg [s~(1+p) -s] dg dy [s~(1+p)-s] dy
p- e - _ 7B
dp (1+D) ds dp (1+pP) ds

(12)
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onde Sﬁ = ds/dp.

Observa-se em (12) que, sendo dg/ds e dy/ds negativos,
no caso de estabilidade o efeito liquido de uma variacdo na taxa
de inflacao depende do sinal do numerador. Substituindo (8) em (12)
obtém-se as expressdes alternativas:
dg § - 3 dg e dy & - 1j dy

_ = (13)
dp 1 +p ds dp 1 + p ds

que permitem uma melhor compreensao deste resultado. Assim, se
j<8, predomina a elevagao do servico da divida sobre a reducao do
valor real do estoque da divida publica, quando de um aumento da
taxa de inflacdo. Um novo equilibrio se estabelece a um nivel in
ferior dos gastos do governo e da renda em termos reais. Grafica
mente, este caso corresponderia a um deslocamento paralelo de (PP)
para cima na figura 1lA. Para Jj>§ o efeito de um aumento em p é
oposto, uma vez que prevalece a reducao do valor real da divida
publica sobre a elevagao do servico da divida. Esta situacdo cor
responderia a um deslocamento paralelo de (PP) para baixo na fi-

gura 1lA.

Intuitivamente quanto mais restrito o orcamento do go
verno (ou seja, menor a meta para a propor¢do entre o deficit pa
blico e o produto) menores seriam os niveis dos gastos reais do
governo e, consequentemente, da renda real. Este resultado se con
firma ao diferenciarmos (1) e (5) em relacao a dy, obtendo-se:

dg Y dy vt
= e = d (14)

ddy [1—(dy+ty)f& ddy [1—(dy+ty)fg]
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Sob a condicao de estabilidade (dy + ty)fg < 1, os sinais de
dg/ddy e dy/ddy seriam positivos, conforme esperado. Uma redu-
cao em d_ corresponderia na figura 1A a uma rotacdo no sentido

anti-horario da curva (PP) em torno do intercepto no eixo hori
zontal, resultando em menores valores para g e y no novo equi
librio. Conclusdes analogas seriam permitidas para modificacdes

em ty' que poderiamos donominar de carga tributaria média, uma
vez que dg/dty = dg/ddy e dy/dty:dy/ddy. Assim, uma reducao em

t tenderia a agravar a restricao orcamentaria do governo provo

cando quedas em g e V.

Finalmente, consideremos os efeitos da politica moneta
ria. Uma politica monetaria expansionista (ou seja, um aumento do
estoque de moeda em termos reais) provocaria através da equacao
(1) um aumento da renda real. Consequentemente, reduzir-se-ia o
estoque da divida publica acumulada por unidade de produtoc ou
renda. Uma vez que a restrigao orcamentaria (5) prefixa apenas a
relacao dy, e ty €, por hipotese, constante, gera-se uma folga
no orcamento do governo que permite maior expansdao de seus gas

tos em termos reais. Em termos analiticos obtém-se, diferencian

do as equacoes (1) e (5) em relacdo a m, que:

dg (d +t )£ dy £

y y m = m (15)
dm 1-(d_+t ) £ dm 1-(d_+t_)f
[1-( gt y) g] [1-( g y) g]
onde fm = 3f/5m > 0 denota o "multiplicador da moeda". Assim,no

caso do modelo estavel, os sinais das expressdes em (15) seriam
positivos, confirmando os resultados esperados. Graficamente,um

aumento em m provocaria na figura 1 um deslocamento de (DD) pa
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ra cima pois, para que seja atingido o mesmo nivel de renda real,
uma politica monetaria mais expansionista (maior m) implicaria uma
politica fiscal mais contracionista (menor g). Na figura 1A, e}
deslocamento para cima da curva (DD) resultaria em maiores valo

res de g e y no novo equilibrio.
4. Simulacao para a economia brasileira

O objetivo desta secdo € obter uma avaliacdo quantitati
va de alguns dos efeitos analisados na sec¢do anterior. O esquema
analitico apresentado na secdo 2 acima foi reescrito em termos de

taxas de crescimento para a montagem de um modelo de simulacio.

Dadas as condig¢oes iniciais, a funcdo de demanda glg
bal correspondente a equacgao (1),que € uma forma semi-reduzida do
modelo IS/LM, foli reescrita expressando a taxa de crescimento do

produto real como funcdo linear de m e g, ou seja:
+ QoM+ .G (15)

Preservando as demais relacoOes em termos de taxas de
crescimento e resolvendo-se para o crescimento do dispéndio real
do governo como funcao da meta de deficit dy’ da carga tributaria

média ty e do servigo da divida publica r, obtém-se:

(d_+t_) (1+9) b
§ = y ¥ oy Y=l (16)
Iy, -1 Ty, -1

Para obter numeros para o deficit publico consisten

tes com a identidade (3) da secao 2 acima, torna-se necessaria a
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escolha de definigdes para G, T e servigo da divida compativeis
com a identidade (4). As séries publicadas pelo Banco Central,que
se referem a execucao de caixa do Tesouro obviamente ndo atendem
a este requisito(*).

Para contornar a complexidade das contas do setor pu
blico brasileiro, optamos pela definigdo de deficit pela oOtica
do financiamento. Assim, consideramos como deficit em cada ano
a variacdao do total do débito piblico em termos de base moneta
ria e da divida piblica interna, inclusive os depbsitos em moeda
estrangeira junto as autoridades monetarias, contabilizados a
taxa média de cambio do ano. O valor nominal do servico da di
vida publica, dada a sua variabilidade ao longo dos Ultimos anos,
foi calculado aplicando-se s = (.06+p), onde p é a taxa de in

flacao medida pelo IPA-DI, ao estoque da divida em dezembro ao

ano anterior.

Finalmente, dada a identidade (4), resta obter uma de
finicdo para G ou T compativel com as hipdteses simplificadoras
acima. Uma vez que a despesa do governo entra diretamente na pri
meira relagao comportamental de simulacdo - equacao (15), para a
qual uma estimativa ja se achava disponivel(**). optou-se pela
definicao residual de T, o que permitiria um teste de consistén-
cia do modelo utilizado, que supbe (ver secao 2) elasticidade uni

s . ~ * k%
taria da receita do governo com relacao ao PIB( ).

(*) Scbre este ponto ver a interessante anilise de Horta (1981).

(**) Os parametros para a relacdo (15) foram obtidos a partir da equacdo repor
tada em Lopes e Resende (1980).

(***) Obtendo-se como residuo a série para T em termos nominais para o periodo
1966/81 e utilizando-se camo deflator o IPA/DI, obtéve-se por minimos qua
drados ordinarios uma estimativa de 0,987 para a elasticidade com respeito
ao produto real, com estatistica t=6,786, podendo-se nac rejeitar a
hipotese de elasticidade unitiria ao nivel de 5%.
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Observe-se que esta definicao residual de T implica
gue na verdade T deve ser interpretado como receita liquida do
governo, definida como a receita tributaria mais as receitas nao
tributaveis nao incluidas no orcamento da Unido, deduzidas as
despesas que nao aparecem como despesa de caixa do Tesouro na de
finicao do Banco Central. Para fins de simulacdo, o que importa
€ que este conceito de receita liquida, é consistente com as hi

*
pOteses analiticas da secao 2( ).

O objetivo dos exercicios de simulacido é identificar
a sensibilidade de g e de ¥ compativeis com diferentes metas
para o deficit como proporcao do PIB,dy, dadas as estimativas pa

ra a taxa r que expressa o custo médio do servigo da divida.

Foram utilizados como parametros os valores decH=0JA67;
a2=0,0776 e a3=0,2224 obtidos a partir das estimativas de Lopes
e Resende (1980)(**). Para obter simula¢des para o ano de 1984
foram analisados os dados para 1982, obtendo-se os interceptos
relevantes (a0=0,0252 e ty=0,0744) consistentes com valores de

y=+0,005 e p=0,93 para 1982.

A traducao dos conceitos anteriormente discutidos em

termos das hipoteses de mensuracdo feitas nesta secdo revela que

(*) Observe-se que nos exercicios aqui feitos, o parametro t_ foi mantido
constante. Conforme analisado na secao anterior, variagdés em d e em t
tem analiticamente o mesmo tipo de impacto, uma vez que estamosyignor__
do possiveis efeitos do aumento de t_ scbre a renda disponivel do setor
privado. Dado o papel do investimentd pdblico no Brasil, este fato é de
menor consequencia se pressuposto que aumentos de impostos resultardo em
maior nivel de investimentos piblicos.

(**) Re-estimando-se a equacdo para incluir os dados até 1980, por minimos qua
drados obtivemos valores bem semelhantes para os coeficientes apresentados
por Lopes e Resende, o que reforcou a idéia de utilizar a mesma equacio.
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com a aceleracao da taxa de inflacdo entre 1982 e 1983, repre-
sentada por um aumento da taxa média anual de 93% para 138%, a
relagao dy devera aumentar de 9,9% do PIB para 11% nao obstante
uma contracao do dispéndio real do governo em cerca de 10%,supon
do-se que as medidas tomadas no segundo semestre, que resultaram
em defasagem da corregao monetdria em relagcdo a taxa de inflacio
resultem em um "expurgo" médio (1-8) da ordem de 5% da inflacéo(*).
Estes numeros sdo consistentes com uma queda do PIB real da ordem
de 3% para 1983(**).

Com o modelo inicializado no ano de 1982 e mantidas as
hipoteses acima mencionadas para 1983, foram realizados varios
exercicios de simulac¢do para o ano de 1984. As hipdteses basicas
sobre a taxa de inflagao - que conforme indicado na secido 2 aci
ma - equivale a correg¢do nominal efetiva da divida piblica, p',
quando 6=1, isto &, na auséncia de expurgo, é de 132%. Deve ser
observado que, dados que trabalhamos com a variacao da media do
indice de pregos por atacado como medida para P, este pequeno de
créscimo de 6 pontos percentuais & consistente com uma queda de
cerca de 80 pontos percentuais na inflacdao medida em termos de

doze meses, ou seja com uma queda de 180% para 100% entre dezem

bro de 1983 e dezembro de 1984.

Neste contexto, desejamos quantificar efeitos de me

tas para dy em termos de requisitos de redugao dos gastos reais

(*) Deve-se cdbservar que a interpretacao correta do expurgo deve levar em con
sideracao a existéncia de uma importante parcela da divida pablica, no
sentido aqui considerado, cujo servigo depende da corregao cambial.

(**) As estimativas de p e y foram por nds cbtidas utilizando-se um modelo
econamétrico de simulagao descrito em Modiano (1983).
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do governo para valores distintos de 8§ e para hipdteses alternati
vas quanto a efeitos da politica monetaria. A simulacdo basica
pressupoe neutralidade de M para 1984, ou seja que, por efeito
combinado da reducao da taxa de inflacao e do controle da moeda
em termos nominais ﬁ198420' Finalmente, que a meta de reducao do
deficit publico se traduza em queda de 2 pontos percentuais do
deficit medido pelo financiamento, como proporcido do produto, ou

seja que dy caia de 11% para 9%.

Na simulacao basica, as consequéncias seriam uma contra
cao da despesa de caixa do Tesouro da ordem de 38% em termos reais,
0 que significaria uma queda do PIB real da ordem de 7,5% em 1984.
O quadro I abaixo apresenta variacoes da simulacao basica para
niveis diferentes de §, o que permite avaliar a importdncia quan
titativa do impacto macroeconémico de curto prazo do servico da
divida para uma meta de reducgao do deficit como proporgcao do PIB

de 11% para 9%. Observa-se que, ceteris paribus, uma reducao de

§ de 1 para 0,9 ou seja o efeito inicial de um expurgo de 10% so
bre o servic¢o da divida publica representa um ganho representado

pela menor contracao do PIB de -7,5% para -3,6% em 1984.

Os resultados da simulagao basica quando comparados com
as variagbes de 6§ indicam para os coeficientes utilizados nas si
mulagOes para a economia brasileira, que o modelo é estavel .Portanto,
diminuigdes do servico da divida s conduzem a maior nivel de ati

vidade para o mesmo objetivo de dy' Em outras palavras, o modelo

(*) Ver texto para explicacoes e hipoteses (dy = 9%).
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QUADRO I

*
Resultados da simulacado basica para 1984( )

§ g y

(%) (%)
1 -38 -7,5
0,95 -29 -5,5
0,9 -21 -3,6
0,875 -16 -2,6
0,85 -12 -1,7
0,825 -8 -0,7
0,8 -3 +0,2
0,75 +5 +2,2
0,7 +14 +4,1
0,6 +31 +8,0

simulado corresponde a situagdo da figura 1A da secdo 2 acima.

A partir da simulacao basica, apresentamos duas vari
antes que permitem avaliar o efeito macroecondmico de mudancas em
. Na primeira variante, permitimos que o mesmo objetivo para
© deficit fosse obtido com politicas monetarias alternativas. As
figuras 2 e 3 mostram respectivamente as relac¢des entre valo
res simulados para § e 7y e diferentes niveis de expurgo (1-68).
Note-se que, dada a equacdo (10) que expressa p em funcio de S,
as mesmas relacoes podem ser interpretadas como o resultado do
efeito de diferentes taxas de inflacao sobre § e Y para a meta

dy = 9%, conforme foi examinado na secido 3. Sao apresentados dois
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conjuntos de simulagdes com valores para = -10% e -20% respec

tivamente.

Finalmente, a segunda variante reproduz os mesmos ex
perimentos da primeira para o caso de dy = 8% para 1984. Os re
sultados do conjunto basico de simulagdes QErafm984=0)~‘ sdo apre
sentados no quadro II abaixo. Observe-se que no intervalo obser
vado, os primeiros 10% de expurgo tem o mesmo efeito sobre o ni
vel de atividade que um ponto percentual a menos na relacao dy;
uma queda de 7,5% no PIB pode resultar tanto de uma reducao de dois
pontos de percentagem no deficit como proporg¢ao do produto sem
expurgo da correcao monetaria quanto de uma redicdo de trés pontos
percentuais em dy com expurgo de 10% da correcao monetaria. Ob
servagoes analogas podem ser feitas interpretando-se os mesmos ex
perimentos como variacoes na taxa de inflacdo equivalente p', sem
eXpurgo na correcao monetaria: uma queda na taxa de inflacdo mé
dia de 1984 de 132% para 107%, por exemplo, permitiria uma redu
cado de trés pontos percentuais do deficit piblico como proporcao
do produto com um ganho de 3,7% do PIB. No quadro II vé-se que
se fosse possivel uma queda da taxa média de inflagdo para pouco

abaixo de 70% a queda do deficit publico poderia ser consequida

praticamente sem queda adicional do produto.

As figuras 4 e 5 apresentam as relacdes entre § e ¥

respectivamente para cada nivel de (1-6§), com m = -0,10 e m=-0,20

5. Sumario, Algumas Qualificacdes e ExtensoOes

A motivacao deste trabalho foram as dificuldades encon
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QUADRO 2

[N

*
Resultados da 22 variante da simulacio basica para 1984( )

6 g % p'
(%) (%) (%)

1 -55 -11,2 132
0,95 -46 - 9,3 131
0,90 -38 - 17,5 107
0,875 -34 - 6,6 101
0,85 -30 "~ 5,6 96
0,825 -25 - 4,7 91
0,8 -21 - 3,8 86
0,75 -13 - 1,9 77
0,7 -5 - 0,1 68
0,6 +12 + 2,9 53

(*) Ver texto para explicacdes e hipdteses (dy: 8%) .

tradas pelas autoridades brasileiras em cumprir as metas para o
deficit publico acordadas com o Fundo Monetario Internacional du
rante o primeiro semestre de 1983 e as tentativas de mudar as re
gras de indexacao da divida publica durante o ano. Procuramos,no
contexto de um modelo agregativo de curto prazo, examinar os efei
tos sobre os gastos publicos e sobre o nivel de atividade, de po
liticas que estabelecem metas para o deficit publico como propor
¢ao do produto e taxas de correcdo nominal da divida pablica exo

g enamente determinadas.



26.

As propriedades qualitativas do modeio apresentado na
secao 2 foram discutidas e interpretadas na secdo 3; na secio 4
© modelo foi utilizado para produzir simulac¢des para a economia
brasileira, a fim de que se pudesse dispor de uma avaliacdo guan
titativa das politicas que se situam nos intervalos mais prova
vels para os anos de 1983 e 1984, a partir de parametros e defi-

nicoes adaptadas aos dados para a economia brasileira.

Uma vez que os parametros utilizados para a economia
brasileira apontam para o caso estavel, concluimos que existem
ganhos potenciais perceptiveis em termos de produto ao se imple
mentarem politicas que reduzam o custo nominal do servigo da divi
da publica interna. Oferecemos interpretacdes alternativas para
O custo do servigo da divida e podemos concluir que tais ganhos
podem ser obtidos seja com redugao na taxa de inflacdo, seja com

a pratica de expurgos da taxa de correcdo que incide sobre o es

toque acumulado de divida publica interna.

O trabalho passou ao largo de varias questdes igualmen
te importantes. Em primeiro lugar, ignoramos alguns dos proble
mas mencionados na introdugao, relativos a definicdo de deficit
pPublico apropriado para o desenho de politicas de estabilizacdo.
Além disso, ndo examinamos a questio das motivacdes que levaram
a fixacdo de metas para o deficit publico como proporc¢do do PIB.
O leitor interessado podera consultar a analise de Bacha (1983)
para uma discussao das possiveis intengdes dos técnicos do FMI.
N3&o consideramos ainda a questdo da relacdo entre as politicas
destinadas a reduzir a absorciao e seus efeitos sobre o equilibrio
externo da economia, o que iria requerer a especificacio do "se

tor externo" do modelo da secgao 1.
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Uma observacao adicional pode ser feita sobre o problema
da correcao cambial. Nos Gltimos anos, ocorreu uma substancial
acumulacao de débitos governamentais com o setor privado sob a
forma de depésitos nas Autoridades Monetarias denominadas em moe
da estrangeira e sob a forma de titulos publicos federais com
clausula de correcao cambial como forma de primeiramente encora
jar o setor privado a aumentar seu endividamento em ddlar mesmo
diante de risco cambial crescente e posteriormente como forma de
criar alternativas de aplicacoes financeiras domésticas que con
trabalangassem o estimulo a fuga de capitais. Os resultados des
te trabalho implicam que desvalorizacoOes cambiais, que sejam pro
movidas com o intuito de contribuir para o ajuste externo da eco
nomia, tendem a criar impactos recessivos, na medida em que sejam
mantidas as regras de indexacao e as metas para a reducao do de-
ficit publico como proporcao do PIB. Estas implicacdoes devem ser
qualificadas pelo fato de termos ignorado, na especificagao da
demanda global, efeitos favoraveis que os eventuais aumentos das
exportagoes, como resultado da desvalorizacao cambial, possam tra
zer a demanda agregada. Enquanto prevalecerem os contornos atuais
de fraca atividade de comércio internacional e consequente res
trigcao de demanda que tem atuado sobre as exportacodes brasilei
ras desde 1982, existem razoes para supor que os efeitos aqui

examinados sejam predominantes.

Finalmente, cabe chamar a atengao para uma importante
limitacao da analise feita nas sec¢Oes anteriores. Quando analisa
mos os efeitos aqui evidenciados sob a otica de expurgos sobre

a corregao da divida pablica, nos concentramos na andlise de cur



28.

to prazo. Politicas permanentes de expurgo evidentemente sé po
dem ser analisadas levando-se em consideracdo questdes relativas
aos incentivos oferecidos pelo governo aos tomadores de titulos
publicos. Portanto, reducdes na remuneracao nominal destes titu
los sO podem ser sustentadas se forem acompanhadas por reducao
na taxa de inflacao ou por beneficios fiscais que ajam compensa-
toriamente sobre o incentivo aos detentores de tais ativos.Estes
efeitos podem ser menores em contexto de recessdo quando sao bai
xas as rentabilidades prospectivas de ativos privados concorren-
tes. Aléem disso, nao analisamos programas de reducdo de custo no
minal da divida que se prolongam por varios anos, por regquererem
tratamento dinamico que foge ao escopo do presente trabalho. Ex
ploracoes preliminares de 'trajetdrias de reducdo do deficit como
proporcao do PIB acompanhadas por "expurgos permanentes" indicam
que, mesmo ignorando as questoes de demanda pelos ativos, o sinal
dos efeitos podem ser invertidos quando considerarmos varios pe
riodos, ou seja, ao diminuirmos o servico da divida de forma per
manente, ganhos no primeiro ano do programa nao sao necessariamen
te seguidos de ganhos nos periodos posteriores, podendo ocorrer
perdas de produto a partir do segundo ano quando diminuimos o]
valor de s. ExtensoOes multiperiddicas da andlise aqui apresenta

da serao objeto de um outro trabalho.
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