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No seu magnifico artigo na revista Econometrica (1989),0 falecido economista
israelense Michael Bruno—que foi presidente do Banco Central |sraglense e economista
chefe do Banco Mundia—analisou aimportancia da Econometria no desenho da
reforma econémica. A motivagao do artigo é aidéa hoje ja bem difundida no Brasil de
que um plano de estabilizagdo anti-inflacionario repousa em dois pilares: aremocéo da
fonte de financiamento inflacionério do lado do déficit fiscal; e a smulténea
sincronizagdo ou congelamento das variaveis nominais de prego num nivel de inflagdo
mais baixo. No inicio do Plano Real, estes pilares foram representados pelo FSE (Fundo
Socia de Emergéncia), que desvinculou uma pequena parcela do orgcamento federal, e

pela URV seguida da reforma monetaria.

Bruno busca a resposta para duas questfes. Saber se é possivel racionalizar
teoricamente como e quando os dois pilares de um programa de estabilizacgo séo
indispensaveis para a rgpida desinflacgo. E determinar se um nivel mais baixo de
inflac&o pode ser sustentado e quais sd0 as condi¢oes para sua estabilidade. Para o caso

brasileiro de hoje, esta Ultima questdo € a central.

Para responder a questdo sobre a sustentabilidade de longo prazo da reduzida inflagéo
obtida até aqui pelo Plano Real, vamos enfatizar aqui uma condic¢&o de equilibrio que
Bruno deriva em seu artigo, e que é fundamental para avaliar a sustentabilidade do
Plano Real. Paratanto, vamos reproduzir a derivagdo matematica da referida condi¢éo,
fornecendo a cada passo a intui¢do do processo para ndo perdermos muitos leitores até o

final.
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Parte-se da restri¢éo orcamentéria do governo numa economia fechada. Na equacéo (1),
(G-T) representa o déficit fiscal (operacional), o qual representa umafragéo (d) do PIB

(Y). Este déficit pode ser financiado de duas formas:. através da emissdo monetaria

( % ), elou através da emissio de divida ( B), agui supostaindexada parafacilitar o
argumento.

Ainda parafacilitar mais 0 argumento, Bruno considera o equilibrio de estado
estaciondrio, no qual as razbes (moeda real/PIB) e (dividaindexada/PIB) sdo constantes.
Portanto, tanto a quantidade de divida indexada quanto a de moedareal crescem a
mesma taxa do PIB, suposta constante e igual an. Definindo g como ataxade

crescimento da quantidade nomina de moeda, e p, ataxa de inflagdo, valem as

seguintes equacdes (2) no estado estacionario:
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A substituicdo algébrica destas condigdes do estado estaciondrio na restricéo

orcamentéria do governo nos prové a equacao (3), naqua h é arazéo (moedareal/PIB)

e b, arazdo (divida indexada/PIB).
(3d =(P +n)h+nb

Definindo a razdo entre ariqueza liquida do setor privado e o PIB como v, a equacéo (3)

torna-se a equagdo (4), que é o centro de nossas atengdes.
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Segundo Bruno, a interpretacdo mais realista da equacéo (4) é que o governo usaa
emissao monetaria apenas como ultimo recurso parafinanciar o déficit fiscal.
Primeiramente, 0 governo decide quanto precisa gastar e quanto consegue arrecadar via
taxas e impostos (e, numa economia aberta, quanto pode pedir emprestado no exterior);
entdo o governo vende tantos titulos quanto pode ataxareal vigente de juros (lembre-se
gue no estado estacionério b € constante, com B crescendo ataxan). (Esta Ultima
condic&o é semelhante ao objetivo declarado do governo brasileiro de manter constante
arelacdo (dividaliquida/PIB), aqual se situava em 34,5% em dezembro de 1996.) Por

fim, como Ultimo recurso, 0 governo usa a emissao monetaria para financiar o déficit.

E claro que o comportamento acima ndo corresponde ao comportamento do governo
brasileiro da atualidade, umavez que arazéo divida liquida/PIB tem estado em
constante expansao. Ou sgja, para financiar seus sucessivos e volumosos déficits fiscais
desde 1995, o governo brasileiro ndo tem recorrido a receita de senhoriagem (oriunda
dainflagdo), mas sim a colocac&o de um volume crescente de divida publica, aém de
outros expedientes ndo ortodoxos. N&o obstante, a equacdo (4) serve para pensarmos
qual ataxade inflacgo que € compativel, no longo prazo, com a atual situacao fiscal,
Caso NA0 pOSsamos Mais recorrer a uma permanente expansao da razéo (divida

liquida/PIB), como é razoavel supor.

Na tabela simulam-se varios valores para as varidveis do lado direito da equacéo (4): d,

arazao( déficit operacional/PIB), n, ataxa de crescimento anual do PIB, v, arazéo



(dividaliquidatotal do setor publico/PIB), h, e arazéo (base monetérialPIB). O ultimo
cenario (21) retrata os valores dessas variaveis para 1996, sendo os dois Ultimos os
valores de dezembro/96, de acordo com a Nota para Imprensa do Banco Central de

21/2/97.



Déficit/PIB

d

1 1.0%
2 2.0%
3 3.0%
4 4.0%
5 5.0%
6 1.0%
7 2.0%
8 3.0%
9 4.0%
10 5.0%
11 1.0%
12 2.0%
13 3.0%
14 4.0%
15 5.0%
16 1.0%
17 2.0%
18 3.0%
19 4.0%
20 5.0%
21 3.89%

Crescimento do PIB
n

3.0%
3.0%
3.0%
3.0%
3.0%
4.0%
4.0%
4.0%
4.0%
4.0%
5.0%
5.0%
5.0%
5.0%
5.0%
6.0%
6.0%
6.0%
6.0%
6.0%
3.1%

Divida Total/PIB
V

34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%
34.5%

Base/PIB
h

2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%
2.5%

Inflagéo

p
-1.4%

38.6%
78.6%
118.6%
158.6%
-15.2%
24.8%
64.8%
104.8%
144.8%
-29.0%
11.0%
51.0%
91.0%
131.0%
-42.8%
-2.8%
37.2%
77.2%
117.2%
112.8%

De acordo com o cen&rio (21), seria necessaria uma inflacdo de quase 113% ao ano para

suportar 0 atual déficit fiscal. Obviamente isto ndo significa que ainflacdo subird

amanha para este patamar. Significasim que a atual situagdo fiscal é incompativel no

longo prazo com uma inflagdo anual de um digito, como logramos obter desde o final

do ano passado.

Nesta andlise simplista muitos fatores ndo foram considerados. N&o se levou em

consideracao, por exemplo, que estardo disponiveis nos anos vindouros polpudas

receitas de privatizagdo. Em compensagdo, tampouco se consideraram os esguel etos que



insistem em sair do armario, como, por exemplo, a recente decisdo do STF que eleva os

rendimentos dos funcionérios publicos.

A mensagem, portanto, € bem clara. Taxas de inflaco de um digito ndo podem subsistir
com a atua situagdo fiscal. A reducdo do déficit fiscal é condicdo sine qua non paraa
sustentabilidade do Plano Real. E sempre bom lembrar que sem estabilidade
inflacionaria ndo héa crescimento econdmico sustentado. Portanto, aqueles que acham
gue o governo deve reassumir o processo de lider do novo ciclo de crescimento, através,
por exemplo, de programas de financiamento via institui¢des oficiais de crédito, devem
também dizer onde 0 governo devera cortar despesas para financiar tais programas.
Caso contrério, voltaremos a megainflagdo pré-Real com todas as suas conhecidas

consequéncias.



