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Um jogo de alto risco

A inflagdo no ano passado premsarla ter ﬁcado em 113%, S€ 0
governe tivesse querido evitar que o déficit pablico aumen-
tasse ainda mais a:sua divida. A inflagdo so ndo disparou porque a
divida subiu. .

~ 86 que'ndo da para aumentar a dmda mdeﬁmdamente seu custo
“ficara tao alto que o mercado tera medo de financid-la. Por essa razio,
"¢ impossivel conciliar, durante muito tempo, déficits pblicos com
-inflagdo baixa. Ou some o déficit, ou volta a inflagao.

A conclusdo € de um artigo do professor Marcio Garcia, da’
PUC do Rio. Se nde quiser aumentar ainda mais sua’ divida
liquida, o governo tera ou que reduzir o déficit operacional (que
exclui o efeito da inflagdoe) a algo entre 1% e 2% do PIB, ou terd
que se conformar com a velta de altos indices de inflagio.

O raciocinio basico é qie existem duas maneiras de um governo
se financiar: emitindo moeda ou emitindo titulos. A preferéncia do -
governo sempre sera pela emissdo de titulos, Ja que emmr moeda
"pode ter um efeito inflacionario. :

O aumento da divida em titulos, contudo, "eleva- ‘ta'r_'ri'bém a.
divida liquida do setor publico (tudo o que deve; menos tudo o que
 tem a receber). No ano passado, o déficit operacional foi de 3,9%
. .do PIB. Como ele foi financiado por titulos, a divida liquida subiu
o equivalente a 4,6% do PIB, fechando em 34,5% do PIB. O
-aumento da divida evitou a sublda da mﬂas;ao - :

O proprio governo, no entanto, tem como meta establhzar 0
tamanho de sua divida liquida. Garcia supde que .a economia
‘precisa, hoje, de moeda (base monetana) equlvalente a 2,5% do
PIB. Com déficits e para ndo emitir papéis, o governo precisaria
emitir moeda muito além disso, produzindo uma inflagdo alta o
suficiente para gerar um ganho para o governo, que tém o mono-
polio de emissdo de moeda.

'E claro que, quanto mais raplda a taxa d€ crestimento; menor o’
esforgo, ja que o objetivo & manter a divida liquida estavel em
relagio ao PIB (quanto maior ele for, maior também podera sera
divida). Garcia fez quatro conjuntos de hipoteses, supondo um
crescimento anual do PIB de 3%, 4%, 5% € 6%. '

Em todos eles, ndo ha nenhum problema se o déficit plblico
operacional for mantido em 1% do PIB ao ano. Ja no caso de um-
deficit de 2% do PIB, ele s0 ¢ compativel com inflagéo baixa se o-
crescimento for de 6% ao ano. Com 5% a inflagao precisa ficar em
11%, com 4%, vai a 25%, € com 3%, sobe a 39%.

A situagdo se complica com um déficit de 3% do PIB. Nesse
‘caso, a inflagdo necessaria vai de 37% (com crescimento de 6%) a
79% (com 3% de expansdo). Com déficit de 4% a variagdo da
inflagdo necessaria vai de 77% a 118% ao ano. No caso de um
-déficit de 5% do PIB, a inflagdo vai de 117% a 158%-20 ano.

. Garcia nio simula o que aconteceria neste ano, mas a conta ndo é
complicada. O governo estima um déficit operacional entre 2,5% e
3% do PIB ano e um crescimento em torne de 4,5%. Se ndo quiser
‘aumentar sua divida liquida, a inflagdo teria que ficar na vizinhanga
‘dos 40%. Como o governo vai tentar manter a mﬂacao em torno de
6% a 8%, significa que a divida vai aumentar ainda mais.

O exércicio de’Garcia simplifica alguns pressupostos, como ele

que for usada para abater a divida. No entanto, ele lembra-que a
divida devera crescer por conta dos chamados esqueletos, como a
decisao do Supremo em favor do aumento dos funcionarios publicos.

O exercicio de Garcia poderia ter sido feito no sentido contra-
rio: quanto a divida liquida do governo tera que crescer se
-persistirem os déficits fiscais, e eles forem financiados por emissio
<de. titulos, Todo mundo sabe que; a certa altura, o mercado
desconﬁara que ndo vale mais a pena finariciar o governo (que ja
deu tantos calotes em-sua divida no passado) ele sera obrigado a
-emitir moeda, ¢ a inflagdo vird. S0 nao se sabe quando.

Ojogo e de risco, mas o final é conhecido: ou cai o déficit, ou
sobe a inflagdo, de um _]eltO ou dé outro.
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