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Resumo 

O novo conceito de deficit apareceu no 
princi'pio dos anos setenta; a partir do final 
da decada foi empregado nos varies traba- 
Ihos citados no texto, quando o nome original 
de 'deficit real" passou a ser substitui'do pelo 
atual. A tese paraiela de que o deficit ajusta- 
do 6 o indicador adequado de poh'tica fiscal 
surgiu no final dos anos setenta. 
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Abstract 

The new concept of "public deficit adjus- 
ted for inflation'' emerged in the seventies; la- 
ter on it was employed in several works cited 
below, and the original label of "real deficit" 
was replaced by the one now commonplace. 
The related thesis that the adjusted deficit is 
the appropriate indicator for fiscal policy aro- 
se in the late seventies. 

Key words: real deficit, adjusted deficit for 
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O objetivo desta nota 6 fazer um breve sumdrio da historia do conceito 

de deficit ajustado da inflagao. 

O deficit publico ajustado da inflagao (ou corrigido da infla^ao) e o 

deficit real (isto 6, em unidades de poder aquisitivo constante) do qual se sub- 

traiu um montante equivalente ^ erosao que a inflaqao provocou ou tende a 

provocar no poder aquisitivo do passive do govemo. No que diz respeito a 

divida convencional, isso equivale a diminuir a despesa de juros pela exclusao 

da sua componente inflacionaria (a parcela dos juros que compensa os credores 

pela queda que a infla^ao provoca no valor real do principal) - por exemplo, 

subtraindo o montante do que seria a corre^ao monetdria da divida, caso os 
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indices de corregao refletissera fielmente a inflagao. No que tange a base 

raonetdria, atribui-se ao govemo outra rediujao de despesas com juros (ou um 

aumento de receita, comumente chan^ado de "imposto inflaciondrio") no mon- 

tante do efeito da infla^ao, no sentido de reduzir o valor real da base. Em suma, 

o deficit ajustado da infla^ao € o deficit real alterado de modo a equivaler ao 

acr^scimo do passivo real do govemo, ocorrido no penodo; ^ medida que a 

inflaqao tende a corroer esse passivo tal efeito 6 imputado ao orqamento do 

govemo e contado corao reduqao de despesa ou aumento de receita. 

O conceito de deficit ajustado da inflagao parece ter surgido no princfpio 

da d^cada de setenta. Stephen Tumovsky foi um dos primeiros, senao o 

primeiro, a empregd-lo (ver, por exemplo, TURNOVSKY, 1977), sendo quase 

imediatamente seguido por um artigo conjunto de Stanley Fischer e Franco 

Modigliani (1978). O objetivo de origem do novo conceito era, do ponto de 

vista tedrico, assegurar que, por definigao, a poupan^a real fosse igual ao 

acrdscimo real de riqueza. De um ponto de vista mais picilico, os autores estavam 

preocupados com um dimensionamento do deficit publico corrente que conduzisse 

mais diretamente a uraa estiraativa considerada mais adequada da poupanqa real 

agregada. E, de fato, ainda nesta linha de preocupagao (derivada sobretudo da 

percepqao de que os pagamentos de juros estavam abarcando uma fatia sig- 

nificativa das despesas publicas), diversos trabalhos erapregarara o conceito na 

segunda metade da d^cada, especialraente para investigar a trajetdria da taxa de 

poupanqa na economia araericana (pelo menos dois desses trabalhos, publicados 

mais tarde, tomaram-se bastante conhecidos, como os de SIEGEL, 1979 e JUMP, 

1980). No imcio dos anos oitenta, o novo conceito passou a ser freqiientemente 

erapregado (por exemplo, por BOSSONS, DUNG AN & JUMP, 1981; por 

MILLER, 1982; por HORRIGAN & PROTOPAPADAKIS, 1982; e por 

CUKJERMAN & MORTENSEN, 1983), quase sempre em associagao com uma 

tese caractenstica a ser mencionada adiante. Quase no raeio da ddcada, o conceito 

apareceu em um livro-texto (BARRO, 1984, p. 374-375) que atraiu consideravel 

atengao devido & ascensao intelectual da escola a que pertence o autor. 

O nome do conceito, pordm, surgiu nos anos oitenta. De imcio, nos anos 

setenta, nao havia um nome especial, de modo que, ao serem empregadas as 

novas fdrmulas, apenas mencionava-se a necessidade de obter consist&icia de 

orqamentos diversos (de estoques e de fluxos) em termos reais, ou aludia-se a 

or^amentos reais e k "contabilidade em termos reais" (expressao usada por 

SIEGEL, 1979, p. 84, por exemplo); nessas circunstancias, a tendencia natural era 

falar de "deficit real", que agora tende-se a evitar. O problema desta deno- 
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minagao era sua flagrante incocrencia com a linguagcm tecnica usual: a tradi- 

qao em Economia lem sido chamar de "real" ao rcsullado da divisao dc uma 

grandeza "nominal" (isto 6, expressa em unidades monetarias de poderaquisiti- 

vo correntc) pelo fndice dc preqos e, de "nominal", ao valor de uma grandeza 

real multiplicada pelo nfvel de preqos; mas, em conlraste com o que sugere tal 

linguagem, nem o deficit em questao era simplesmente o deficit nominal de- 

flacionado, nem a sua multiplica^ao pelo fndice de pre^os resultaria no defi- 

cit nominal. 

A proposito, convem notar uma outra confusao de nomes introduzida no 

noticiario economico e que, por forqa do habito, a literatura tecnica tende a re- 

petir: tern sido costume chamar de "deficit nominal" o que 6 simplesmente o 

deficit convencional ou integral (especialmente se medido atraves das necessi- 

dades de financiamento do setor publico), para contrastd-lo com diversos defi- 

cits parciais por definiqao, tais como o deficit operacional (que 6 o deficit 

convencional menos as despesas de corre^ao monetaria e cambial da dfvida pu- 

blica) e o deficit prim^rio (que e o deficit convencional menos as despesas de 

remuneraqao da dfvida publica). Assim, nos periddicos brasileiros, muitas ve- 

zes o deficit "nominal" aparece em porcentagem do PIB, ou seja, nem sequer e 

expresso rigorosamente em termos nominais, mas sim em unidades inde- 

pendenles do nfvel de preqos, o que Ihe da a natureza de um deficit real. Contu- 

do, se se aceita essa denominagao frouxa, tornar-se-ia legflimo empregar 

expressoes literalmente absurdas, tais como: "deficit nominal real", por exem- 

plo, se quisessemos mencionar o deficit integral expresso em unidades moneta- 

rias de uma epoca constante para contrasta-lo com grandezas menos 

abrangentes como o deficit operacional real ou o deficit prim^rio real. Por ou- 

tro lado, como freqiientemente se menciona uma certa porcentagem (da ordem 

de 20% ou mais no Brasil), quando se cita o deficit "nominal" em linguagem 

dubia, tarabem faria sentido perguntar qual e o "deficit nominal nominal", ou 

seja, o deficit convencional expresso em bilhdes de cruzeiros. 

Pode-se evitar a imprecisao terminologica recera-mencionada falando-se 

de deficit convencional, ordinario, total ou integral versus deficit operacional e 

versus deficit primdrio, preservando-se, assim, o emprego tecnicamente apro- 

priado dos adjetivos "nominal" e "real" No caso da discussao intemacional an- 

tes referida , Bossons, Dungan e Jump parecem ter sido os primeiros a sugerir o 

nome "deficit ajustado da inflaqao" (ver 1981, p. 651) ou "deficit corrigido da 

inflaqao", aproveitando uma expressao ja empregada por Siegel (que aludira a 

poupanga "ajustada da infla^ao") e mais claramente ainda por Barber (1979), 
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evitando assim a denominagao de "deficit real" para o que nao 6 simplesmente 

o deficit convencional deflacionado. A nova expressao (cedo utilizada, como 

por exemplo em BOSKIN, 1982, p. 297; MILfeER, 1982, p,49; BUITER, 1983, 

p. 320; CONKLIN & SAYEED, 1983, p. 25) nao 6 tao auto-explicativa como o 

seria algo como "deficit com juros ajustados" ("corrigidos" ou "compensados") 

ou, raelhor ainda, "deficit sem juros da infla5ao,, ou "deficit menos corregao 

monetdria perfeita", mas serve bastante bem para evitar a terrainologia incon- 

sistente empregada anteriorraente. 

Os proponentes do npvo conceito alegam que o mesmo 6 coerente e util, 

alegaqao que nao cabe aqui avaliar. Tudo indica que Jeremy Siegel (1979, p. 

84) e Clarence Barber (1979) forara os priraeiros a propagar uraa tese que vai 

bem mais aldm dessa alegagao, segundo a qual o deficit corrigido da infla^ao 

seria a medida mais apropriada de como o govemo afeta a economia atravds de 

seu or^amento. Pordra, a origem da tese pode ser anterior, urn aspecto da mes- 

ma. A insistencia de que os conceitos tradicionais de deficit sao inapropriados, 

jd aparece em Fischer e Modigliani (1978), embora seja cabivel negar-lhes a 

origem da tese, argumentando que o contexto 6 de preocupaqao com o dimen- 

sionamento da poupan^a e nao com a politica macroeconomica em geral. Con- 

tudo, o argumento tern um ponto fraco: os autores fazem uma brevfesima 

refer&icia d polftica fiscal, sugerindo (embora nao impondo) uma interpretaqao 

mais abrangente. Seja como for, a tese foi defendida quase imediatamente por 

Bossons, Dungan e Jump (1981) e, logo em seguida, por Brian Horrigan e Aris 

Protopapadakis (1982), entre outros (ver tambdra MILLER, 1982; BOSSONS 

& DUNGAN, 1983; BUITER, 1983; CONKLIN & SAYEED, 1983), sendo 

popularizada sobretudo por Eisner (1984, 1986 e 1989) e Eisner e Pieper 

(1984). Tanto o novo conceito como a tese foram prontamente assimilados e 

ganharam popularidade entre os tdcnicos do Banco Mundial e do FMI, cujos 

relatdrios e ensaios internos jd forraam uma enorme literatura, quase sempre in- 

teiramente favordvel, sobre o assunto (ver, por exemplo, BLEJER & CHU 

(eds.), 1988). 

Em uma ou outra passagem, a literatura sobre a tese deixa entrever que 

existem discordancias sobre a mesma, mas nao sao citados argumentos contrd- 

rios, nem fontes. Uma rara exce^ao 6 Kay (ed., 1982), onde aparece um artigo 

de autoria de Patrick Minford que contdm duas rdpidas cnticas a tese (p. 79). A 

primeira 6 de que o conceito de ddficit ajustado da inflaqao diz respeito a 

uma varidvel enddgena (a afirma^ao 6 verdadeira, mas representa uma 
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critica falha, pois adota o ideal propagado entre os economistas desde os anos 

quarenta, e claramente fracassado, de que os instrumentos ou as medidas de 

politica economica s6 devem ser considcrados apropriados se sao imunes a 

influencias da economia). Asegunda 6 enunciada muito brevemente, sem deta- 

Ihar por que as coisas ocorreriam como ela diz, mas expondo o cerne do que 

ocorre ao se fazer do deficit ajustado o instrumento ou o indicador de politica 

fiscal ou orqamentdria: atrapalha-se, dificulta-se ou mesmo impede-se a 

execuqao da politica raonetdria apropriada. 

Referencias Bibliogr^ficas 

BARBER, Clarence. Inflation distortion and the balanced budget. Challenge, 22 (4): 

44-47, sept./oct. 1979. 

BARRO, Robert. Macroeconomics. New York, John Wiley & Sons, 1984. 

BLEJER, Mario & CHU, Ke-Young (eds.). Measurement of fiscal impact: methodological 

issues. Occasional Paper n® 59, Washington, DC, International Monetary Fund, 

jun. 1988. 

BOSKIN, Michael. Federal government deficits: some myths and realities. American 

Economic Review, 72 (2): 296-313, may 1982. 

BOSSONS, John & DUNCAN, D. The government deficit: too high or too low? 

Canadian Tax Journal, 37 0): 1"29, jan./feb. 1983. 

  & JUMP, G. The effects of de-indexation and alternative tax increases. 

Canadian Tax Journal, 29(5): 645-665, sept./oct. 1981. 

BUITER, William. Measurement of the public sector deficit and its implications for policy 

evaluation and design. Staff Papers, 30 (2): 306-349, jun. 1983. 

CONKLIN, David & SAYEED, Adil. Overview of the deficit debate, in: CONKLIN, D. & 

COURCHENE, T. (eds.), Deficits: how big and how bad? Toronto, Ontario, 

Economic Council, 1983. 

CUKIERMAN, Alex & MORTENSEN, Jorgen. Monetary assets and inflation induced 

distortions of the national accounts conceptual issues and correction of sectoral 

income flows in 5 E. E. C. countries. Economic Papers n® 15, Brussels, 

Commission of the European Communities, jun. 1983. 

EISNER, Robert. Which budget deficit? Some issues of measurement and their 

implications. American Economic Review, 74 (2): 138-143, may 1984. 

 . How real is the federal deficit? New York, The Free Press, 1986. 

  Budget deficits: rhetoric and reality. Economic Perspectives, 3 (2): 73-93, 

Spring 1989. 

 & PIEPER, Paul. A new view of the federal debt and budget deficits. 

American Economic Review, 74 (1): 11-29, mar. 1984. 

Est. econ., Sao Paulo, 21(1):05-10, Jan.-abr. 1991 9 



DEFICITAJUSTADO DA INFLAQAO 

FISCHER, Stanley & MODIGLIANI, Franco. Towards on understanding of the real 

effects and costs of inflation. Weltwirtschaftliches Archiv, 114 (4): 810-833, 1978. 

HORRIGAN, Brian & PROTOPAPADA^S, Atis. Federal deficits: a faulty gauge of 

governments Impact on financial markets. Federal Reserve Bank of Philadelphia 

Business Review, p. 3-16, mar./apr. 1982. 

JUMP, Gregory. Interest rates, Inflation expectations and spurious elements in 

measured real Income and saving. American Economic Review, 70 (5): 990-1004, 

dec. 1980. 

KAY, John (ed.). The 1982 budget. Oxford, Basil Blackwell, 1982. 

MILLER, Marcus. Inflation-adjusting the public sector financial deficit. In: KAY (ed.), The 

1962 budget. Oxford, Basil Blackwell, 1982. 

MINFORD, Patrick. The developments of monetary strategy. In: KAY (ed.), The 1962 

budget. Oxford, Basil Blackwell, 1982. 

SIEGEL, Jeremy. Inflation Induced distortions in government and private savings 

statistics. Review of Economics and Statistics, 61 (1): 83-90, feb. 1979. 

TURNOVSKY, Stephen. On the formulation of continuous time macroeconomic models 

with asset accumulation. International Economic Review, 18(1): 1-28, feb. 1977 

(Originals recebidos em julho de 1990. Revistos pelo autor em novembro de 1990). 

10 Est. ©con., Sao Paulo, 21(1):05-10, Jan.-abr. 1991 


	Estudos_econ_v-21_n-1_1991_0000

