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Resumo

Hoxe en dia, arguméntase que o control da
inflacion require a diminucion do déficit e dé-
beda publica, baixo endebedamento en relacion
co PIB (Producto Interior Bruto), como medio
indispensable de controla-la inflacién. Tamén é
convencional que a desinflacion resulta suficien-
te para o crecemento economico sustentado. Tal
e como intentamos mostrar neste artigo, ningtin
destes asertos pode ser considerado pacifico nin
desde o nivel tedrico nin desde o empirico. Ain-
da madis, a experiencia resultante das ultimas
tres décadas na UE, EUA, e Xapdn non permite
considera-la deteccion dunha relacion de causa-
lidade entre os indicadores estatisticos dunha
politica fiscal e de inflacion que soporte a
realizacion dunha politica fiscal restrictiva como
un camifio para o control da inflacién. Ademais,
durante todo este tempo, estas politicas restricti-
vas parecen impedi-lo crecemento proporcional
do PIB e da productividade, aumentando o
desemprego e os prezos. Aparentemente, o com-
portamento destas variables reforza o argu-
mento, aventurado por alguns, de que a mellor
maneira de loitar contra a inflacion é a través

do crecemento econdmico e do desenvolvemento,
xunto cunha politica adecuada de concertacion
social a través da cal se poida consegui-la
promocion de consensos entre 08 grupos sociais
en disputa polo seu anaco da renda nacional,
sen comprometer nin o desenvolvemento econo-
mico nin o social.

Abstract

Presently, since it is commonly argued that
inflation control requires the lowering of deficits
and public debt, low debt and public spending
ratios relative to GNP as a means of controlling
inflation is required. It is also commonly agreed
that disinflation is sufficient for sustained eco-
nomic growth. As we try to show in this paper,
none of these assertions can be considered
passive at both the theoretical and empirical
levels. Moreover, the evidence from the last
three decades for the UE, USA and Japan does
not allow for the detection of a causality rela-
tion between the statistical indicators of fiscal
policy and inflation that supports the implemen-
tation of a restrictive fiscal policy as a way of
controlling inflation. Furthermore, in the long
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run, these restrictive policies seem to hamper the
growth rates of GNP, productivity, unemploy-
ment and prices. Apparently, the behavior of
these variables reinforce the argument ventured
by some, that the best way to fight inflation is
through economic growth and development,
coupled with an adequate policy of social con-
certation which allows for the promotion of
consensus between the social groups in the
struggle for their share of national income
without compromising the economic and social
development.

1. NOTA INTRODUCTORIA

A ocorrencia simultanea de elevados déficits
do sector publico administrativo e dunha crecen-
te inflacion, en gran parte do periodo posterior
a 1970, veu sendo por veces interpretada como
indicador de causalidade no sentido déficits-in-
flacion e tense sustentado tamén con frecuencia
que a solucion da inflacion require, en particu-
lar, medidas restrictivas de politica orzamental
que conduzan a menores déficits e a unha reduc-
cion da dimension do sector piblico. A orienta-
cion da politica macroeconémica nos ultimos
anos parece reflectir esta tese que, sen embargo,
non esta consesuada, ben a nivel tedrico ben a
nivel empirico.

Preténdese neste artigo analizar, no marco
tedrico, os principais elos entre o déficit do
sector publico administrativo e a inflacion, na
perspectiva das principais correntes de pensa-
mento econdomico, facer unha sintese dos resulta-
dos da investigacion empirica relevante e proce-
der a un estudio descritivo dos datos relativos s
paises da Union Europea (UE), Estados Unidos
(EUA) e Xapon. O obxectivo ¢é, fundamental-
mente, facer unha analise critica dos argumentos
en pro e en contra da tese que atrible 6s déficits
crecentes do sector publico administrativo gran
responsabilidade na aceleracion das taxas de
inflacion a partir da segunda metade dos anos
sesentae que sostén que o combate a infla-
ciéon require, entre outras, medidas restrictivas
de politica orzamental que reduzan os déficits, a
débeda publica e mesmo o0s gastos € ingresos
publicos, sempre en relacion ¢ producto.
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pA INTERBELACI()N ENTRE A IN-
FLACION E A POLITICA OR-
ZAMENTAL: EVOLUCION DO
DEBATE TEORICO E EMPIRICO
2.1. PRINCIPAIS CORRENTES TEORI-
CAS EN CONFRONTACION

De acordo coa Teoria Cuantitativa da Moe-
da tradicional, maiores déficits soamente pode-
ran xerar inflacion se son financiados con crea-
cion de moeda. Se son financiados con débeda
publica producirase unha suba na taxa dos xuros
e, consecuentemente, un descenso no investi-
mento e no consumo. Maiores déficits, non
financiados con creacion de moeda, so afectan a

‘composicion do producto —non afectan 6 nivel

do producto real nin 6s prezos—. A velocidade
de circulacion de moeda é sensiblemente cons-
tante® de modo que, fronte a unha oferta de
moeda inalterada, non podera producirse varia-
ci6n no rendemento nominal e, non se alterando
o producto real, non se podera verificar unha
variacion nos prezos, a non ser temporal-
mente’,

Na perspectiva keynesiana, o aumento dos
déficits podera xerar inflacion, por exceso de
demanda, a medida que a economia se aproxime
a un elevado nivel de emprego e os axentes
procuren mante-los seus gastos en termos reais”,
ben os déficits sexan financiados con débeda,
ben con creacion de moeda’. Tamén, na medida
en que o financiamento dos déficits se traduzan
nun acrecentamento da riqueza liquida do sector
privado®, o aumento na procura de bens, por
efecto da riqueza, podera presiona-los prezos,
particularmente nunha situacion de emprego
elevado de recursos. Sen embargo, se o nivel de
desemprego fose elevado e a restriccidn externa
non actuante, o impacto da politica orzamental
expansiva sobre a inflacion sera reducido, cal-
quera que sexa o seu modo de financiamento. Se
se trata dunha economia aberta, cunha elevada
propension a importar e con desequilibrios
desfavorables na balanza basica, a presion
inflacionista pode acentuarse se o desequilibrio
externo acaba por impoiie-la desvalorizacion da
moeda. Ainda que, nunha primeira fase, o re-



curso a importacions poida diminui-la presion
sobre os prezos.

Para os monetaristas, o crecemento da oferta
da moeda constitiie o principal determinante das
fluctuacions do rendemento nominal. O nivel de
producto real, determinado sobre todo por fac-
tores reais,tende a establecerse, a longo prazo,
no seu nivel "natural". A inflacion € entendida
como un fenomeno esencialmente monetario. En
efecto, de acordo cos monetaristas, o crecemento
excesivo da oferta de moeda, fronte 4 demanda,
¢ unha condicion necesaria para o desenvolve-
mento dun proceso inflacionario persistente.
Fronte a unha oferta de moeda inalterada, un
proceso inflacionario requiriria a caida persisten-
te na demanda de moeda, a subida na velocidade
de circulacion, hipotese rexeitada polos moneta-
ristas. Os débitos so seran inflacionarios se afec-
tan a oferta de moeda e/ou a demanda de moe-
da. S6 se tera inflacion se a oferta de moeda
medra a unha taxa superior 4 da demanda, du-
rante un periodo de tempo considerable. Como,
para os monetaristas, a demanda de moeda ¢
unha funcién estable e pouco sensible, particu-
larmente, a variacions na taxa de xuros, o im-
pacto dos déficits sobre a demanda de moeda se-
ra pouco significativo’. Queda o efecto sobre a
oferta de moeda. Ese efecto, sen embargo, non
¢ directo. Ocorre unicamente se as autoridades
monetarias interveiien no sentido de impedi-la
presion sobre a taxa de xuros.

Se os déficits son financiados con titulos de
débeda non monetaria non seran inflacionarios.
A presion sobre a demanda agregada sera, neste
caso, nun prazo sensiblemente curto, anulada
pola accion de diversos efectos "crouwding out",
de modo que a presion sobre os prezos serd
tamén transitoria®.

Asi, para os monetaristas, se as autoridades
monetarias actian en contra dos déficits crecen-
tes, monetizando unha parcela tamén crecente
deses déficits, estaran creadas as condicions para
que os maiores déficits poidan xerar inflacion
adicional. A monetizacion dos déficits €, asi e
todo, entendida polos monetaristas como unha
opcion de politica monetaria e independente da
politica presupostaria’. O combate 4 inflacion
impén limites 6 modo de financiamento dos dé-
ficits e non 6 seu importe, polo que a politica
orzamental poderd proseguir obxectivos de es-
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tabilizacion macroeconémica e, en particular, a
prosecucion do pleno emprego. A tnica restric-
cion € que os déficits sexan financiados con dé-
beda contraida xunto co sector privado'’. A opo-
sicién 6 crecemento dos déficits e a crecente di-
mension do sector publico xustificase, na pers-
pectiva dos monetaristas, por outros factores e
non polo combate 4 inflacion''. Este soamente
podera ser ben executado mediante o control
(non discrecional) do crecemento da oferta da
moeda'’.

Nos paises menos desenvolvidos, con merca-
dos financeiros inexistentes ou incipientes, a
monetizacion dos déficits podera deixar de ser
unha opcidén das autoridades monetarias e. nese
sentido, para os monetaristas, os déficits serian
inflacionarios. Aghevli e Khan (1978). entre
outros, chaman a atencion para o impacto da
inflacion nos déficits, particularmente, en paises
menos desenvolvidos, cunha estructura fiscal
atrasada e un mercado de capitais inexistente ou
incipiente. Nestes paises, non so € frecuente que
os déficits sexan monetizados integralmente,
debido as dificultades de captacion do aforro
do sector privado para o financiamento do
déficit do sector publico, senén que, en res-
posta a inflacion, sexan mais rapidos os axus-
tes nos gastos publicos ca nos cobramentos dos
impostos. Asi, nestes paises, maiores déficits
xerarian unha taxa de crecemento superior do
volume monetario e, consecuentemente, maior
inflacion. Maior inflacion xeraria, a sta vez,
maiores déficits. O proceso seria autosustenta-
do.

Non €, sen embargo, pacifica a tese de que,
en resposta a taxa de inflacion mais elevada se
siga unha suba automatica dos déficits, mesmo
se se trata dun pais menos desenvolvido. Heller
(1980) presenta evidencia que cuestiona a uni-
versalidade daquela tese. E, pola contra, previsi-
ble —cando menos en paises mais desenvolvi-
dos— que como consecuencia da inflacion
ocorra unha suba no valor real das taxas de
impostos (imposto inflacion) e unha consecuente
reduccion do déficit. A compofiente enddxena
dos déficits funcionaria como estabilizador
automatico, contribuindo na reduccion das
fluctuacions da actividade economica; isto €, na
estabilidade do nivel de prezos e do nivel de
producto'’.

49



Interrelacions entre a inflacion e a politica orzamental: Feitos...

Por outro lado, maiores taxas de inflacion
van implicar taxas de xuro nominais mais altas
e por tanto tamén xuros da débeda piblica mais
elevados. A suba nos xuros da débeda ¢ tanto
mais proporcional & suba de prezos, canto mais
significativa sexa a ratio da débeda en relacion
co PIB e mais elevada a taxa de inflacion. Hai
asi unha relacion directa entre a taxa de infla-
cion que un pais ten e a medida convencional
dos déficits. Polo que, como defenden Eisner e
Pieper (1984, 1986) e Eisner (1986, 1989), para
avalia-los efectos dos déficits, se debe eliminar
da medida do déficit os efectos da inflacion, fora
da compoiiente ciclica. Os aumentos discrecio-
nais nos déficits —nos deficits ciclicamente
axustados e corrixidos dos efectos da inflacion—
s6 poderan estar positivamente correlacionados
con aumentos nas taxas de inflacion.

De acordo coa nova macroeconomia clasica,
as medidas de politica sistematicas son anticipa-
das polos axentes econémicos de modo que non
tefien efectos reais, repercutindo a penas sobre as
variables nominais: en particular, sobre o nivel
de prezos e taxa de inflacion. No que se refire 0
impacto dos déficits sobre a inflacion, merecen
destacarse dlas posicions distintas: a) segundo
Sargent ¢ Wallace (1981, 1987), fronte a déficits
persistentes do sector publico, as autoridades
monetarias non conseguiran no futuro manter
unha politica monetaria restrictiva. Isto ¢, a
monetizacion dos déficits acabara por imporierse
a menos que sexa observada unha disciplina
orzamental. Nesta perspectiva, abrese a hipotese
de que déficits, mesmo financiados con débeda,
poidan xerar inflacion se os axentes econdémicos
se decatan de que, no futuro, as autoridades
monetarias estaran obrigadas a monetiza-los
déficits unha vez que os outros sectores deixen
de absorver débeda publica a partir de certa
cantidade, o combate a inflacion require, por iso,
non s6 unha politica monetaria restrictiva senon
tamén unha politica orzamental restrictiva'®; b)
unha posicion diferente resulta da "hipétese da
neutralidade da débeda" de Barro (1974). De
acordo con esta hipdtese, a substitucion de
impostos por débeda no financiamento de deter-
minada suma de gastos publicos € neutra, no
sentido de que non ten ningun efecto sobre a de-
manda agregada e, xa que logo, non afecta nin
as variables reais, nin as variables nominais. O
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aumento dos débitos financiados con débeda non
xera, nesta perspectiva, ningunha presion infla-
cionaria'. Se se admite esta hipotese, non ten
sentido esperar por parte do Banco Central unha
politica de monetizacion, nin sequera parcial.
dos déficits. Estaria en cuestion o elo indirecto
déficits/inflacién, via aumento da oferta da
moeda, sexa no sentido suxerido por Buchanan-
-Wagner, sexa no sentido suxerido por Sargent-
-Wallace. Barro (1978) non detecta tampouco
ningtin efecto directo dos déficits sobre a infla-
cion'®. Admite que, mais cds déficits, seran as
variacions nos gastos publicos reais —en torno
dos seus valores de tendencia— as que poderan
inducir a curto prazo a expansion da oferta de
moeda. E defende a tese de que os déficits res-
ponden a variacions na taxa de inflacion espera-
da, dado que as autoridades estan interesadas en
mante-los gastos puiblicos, as taxas e, sobre todo,
a débeda publica en termos reais'’. De acordo,
pois, coa teoria da determinacion da débeda pu-
blica de Barro, maiores déficits resultan de taxas
de inflacion esperadas mais altas e non ¢ contra-
rio'".

Para os economistas na lifia post-keynesiana,
"aumentos na cantidade de moeda non son per
se unha causa directa de inflaciéon"". O crece-
mento excesivo da masa monetaria sera, cando
menos, un factor permisivo, non un factor de-
terminante da inflacion. En efecto, o sistema
bancario satisfai non so as necesidades de finan-
ciamento das empresas para expandi-la produc-
cion, sendn tamén para pagar custos de produc-
cion mais elevados —resultantes de aumentos
nos salarios nominais, nos prezos das materias
primas, nas marxes de lucro— aumentos que
resultan da loita sobre o reparto do rendemento.
E nada garante que tales aumentos (esixidos en
defensa de intereses propios dos axentes econo-
micos) non impliquen custos unitarios de pro-
duccion e logo prezos mais elevados. Segundo
os post-keynesianos, a inflacion, particularmente,
a sta intensificacion a partir dos finais dos anos
60, non se explica basicamente por exceso de
demanda agregada. Deféndese que a aceleracion
na taxa de inflacion, na maioria dos paises
occidentais, ¢ un fenomeno que non se pode
separar das profundas transformacions economi-
cas e sociais xeradas por un longo periodo de
prosperidade e de politicas orientadas 4 consecu-



cion do pleno emprego e do benestar. Esas
transformaciéns terian gradualmente creado
mecanismos que provocaran un proceso inflacio-
nario inestable. Para esta corrente. a inflacion é
"sempre e en todo lugar un sintoma da loita en
torno da reparticion do rendemento"”. A infla-
cion debe entenderse como o resultado da accion
simultanea de mecanismos cost push e meca-
nismos demand pull. Nesta perspectiva, a acele-
racion nas taxas de inflacion explicase, esencial-
mente, polas profundas alteracions que se foron
producindo na natureza e modo de funcionamen-
to dos mercados de bens e traballo —intensifi-
cacion das estructuras monopolisticas, sexa nos
mercados de bens, sexa nos mercados de traba-
llo, pasando, na maioria deses mercados, o
comportamento dos prezos e salarios a ser
determinado por factores que tefien unha feble
union coa situacion de exceso de oferta ou
demanda do mercado—, alteraciéns que asumi-
ran caracteristicas diferentes de pais a pais®.

Nos anos setenta, os aumentos no mercado
mundial de prezos dos productos alimentarios e
das materias primas avivaron aqueles mecanis-
mos™.

A suba acentuada dos déficits do sector pl-
blico que. en xeral, se verificou non seria en
moitos paises o resultado dunha politica orza-
mental expansiva . En efecto, sendo ciclicamente
axustados e corrixidos dos efectos da inflacion e
da taxa de xuro, a maioria dos paises presentaba
non déficits sendn superavits. A politica orza-
mental en moitos periodos de elevada inflacion
era, na realidade, restrictiva e os elevados défi-
cits eran, esencialmente, de natureza endoxena e
por tanto estabilizadores. Un aumento nos défi-
cits interesa se esta axustado ciclicamente e co-
rrixido dos efectos da inflacion, pois so entdn
reflicte unha politica orzamental expansiva que,
nunha situacion de elevado emprego, podera de-
sencadea-los mecanismos cost push embutidos
na economia.

Na perspectiva post-keynesiana o combate
a inflacion non pasa por politicas restrictivas
de xestion da demanda agregada, en particular
por unha politica orzamental restrictiva, sobre
todo se hai desemprego dos recursos e, por
tanto, deficiencia na demanda agregada que as
medidas restrictivas necesariamente agrava-
rian.

Esta breve analise das principais correntes
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acerca da interrrelacion entre politica orzamental
e inflacion, en particular entre déficits do sector
publico administrativo e inflacion, permite cons-
tata-las controversias significativas sobre a
natureza daquela interrelacion. A inflacion € un
fendmeno extremadamente complexo de modo
que parece excesivo atribui-las responsabilidades
na aceleracion da taxa de inflacion, que ocorre
a partir da segunda metade dos anos sesenta, o
crecemento dos déficits do sector publico, sobre
todo, tendo en conta que se fosen debidamente
medidos —ciclicamente axustados e corrixidos
dos efectos da inflacion— os déficits serian
mesmo decrecentes ou, incluso, se transforma-
rian en superavits en moitos paises, durante
aquel periodo, como proban Eisner e Pieper
(1984, 1986) e Eisner (1986 ¢ 1989).

Parecen mais prometedoras, para a com-
prensiéon da dinamica dos prezos e salarios, as
explicacions post-keynesianas da inflacion que
se concentran na natureza e modo de funciona-
mento dos mercados de bens e de traballo nas
economias reais e no comportamento dos grupos
e institucions nacionais e internacionais, movidos
pola defensa de intereses propios. O recofiece-
mento de que a maioria dos mercados son de
natureza price-maker, isto €, mercados do tipo

fix price ou customer markets, axuda a compren-

der mellor a natureza do proceso inflacionista e
sobre todo pon en cuestion, non sé as explica-
cions simplistas da inflacion —como a que sus-
tenta que os déficits crecentes son reponsables
da inflacion crecente— senén tamén as politicas
que foron sistematicamente usadas para comba-
te-la inflacion®™ —politicas restrictivas da de-
manda agregada, particularmente as politicas
orzamentais restrictivas—. A experiencia nas
altimas décadas dos paises mais desenvolvidos,
en especial os paises da Unioén Europea (UE),
permite, na nosa opinién, comprobar que aquelas
politicas, malia ser eficaces no combate & infla-
cion, comprometen o proceso de crecemento e
desenvolvemento mundial®.

2.2. OS RESULTADOS MA'IS RECEN-
TES DA INVESTIGACION EMPIRI-
CA

No ambito da investigacion empirica té-

fiense efectuado moitos estudios que procuran
testa-la relacion de causalidade entre déficits
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orzamentais e inflacion. Os resultados obtidos
son dispares, o que explica que a cuestion con-
tinde aberta.

Na perspectiva keynesiana, o impacto dos
déficits sobre a inflacion é analizado, a nivel
empirico, xeralmente no contexto dun modelo
macroeconométrico. A maioria dos modelos
prevé que, a longo prazo, o impacto dunha
politica orzamental expansiva se fard sentir,
esencialmente, no vivel de prezos. Pero, como
explican Modigliani e Ando (1976) e Tobin
(1980) "o longo prazo" non ten relevancia para
o periodo que interesa na definicion das politicas
de estabilizacion e, conxunturalmente —nun
prazo de dous a tres anos—, a maioria dos
modelos prevé o predominio dos efectos positi-
vos sobre as variables reais’*. Algans traballos
analizan o elo directo entre déficits e inflacion,
estimando unha funcién da inflacion que inclue,
entre outras, unha medida do déficit, como
variable explicativa. Eisner (1989) estima un
deses modelos para os EUA (1956-1985) e
verifica que o coeficiente da variable da politica
orzamental —déficit ciclicamente axustado e
corrixido dos efectos da inflacion— non €
estatisticamente significativo e non contriblie &
explicacion da inflacion. Tamén Giffin, Macom-
ber e Berry (1981) defenden que os déficits e a
débeda puablica non estan significativamente
correlacionados coa inflacion. Arestis (1989) nun
modelo macroeconémico que considera postkey-
nesiano, estimado para o Reino Unido, non
detecta ningan elo entre medidas de politica
orzamental e inflacion. No seu modelo, os pre-
zos, na maioria dos mercados de bens, son
establecidos por axentes "price makers" que
tefien como obxectivo central asegura-las necesi-
dades de autofinanciamento dos seus proxectos
de investimento. A sta vez, as reivindicacions
salariais das organizacions dos traballadores
tefien como obxectivo asegurar determinado
salario real, tendo en conta a taxa de inflacion
esperada para o periodo de vixencia dos contra-
tos.

Son, en xeral, testadas duas hipoteses para
analiza-las teses monetaristas e da nova macro-
economia clasica acerca do elo déficits-inflacion:

i) A maiores déficits do sector publico
corresponde directamente un maior crecemento
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da masa monetaria e indirectamente unha taxa
de inflacién mais elevada:

ii) as alteracions transitorias nos gastos
publicos, mais ca nos déficits, determinan, a
curto prazo, a expansion da oferta da moeda.

Entre os estudos que procuran testar unha
relacion de causalidade entre déficits, ou débeda
publica, ou gastos pablicos, e crecemento excesi-
vo da oferta da moeda, algtins chegan a resulta-
dos coincidentes coa tese que sostén que 0s
déficits son inflacionarios debido a siia moneti-
zacién por parte das autoridades monetarias,
sobre todo co intento de controla-la taxa de
xuros. De entre eses estudios compre salientar:
Buchanan e Wagner (1977); Hamburger e Zwick
(1981, 1982); Levy (1981); Allen e Smith
(1983): McMillin e Beard (1980. 1982):
Hoffman, Low e Reineberg (1983): Grier e
Neiman (1985). Outros, sen embargo, non
detectan correlacion positiva significativa entre
os déficits ou a débeda publica e a oferta de
moeda. E o caso, por exemplo, de Barro (1977,
1978, 1979); Niskanen (1978); Costa (1984):
Giannaros e Kolluri (1985); King, Plosser e
Rebelo (1985); Joines (1985) e Demopoulos e
outros (1987). Segundo Barro, ¢ a compoiiente
non permanente dos gastos publicos (e non os
déficits) que estd asociada co crecemento da
oferta de moeda™. José Costa chega a un resulta-
do similar 6 de Barro analizando a relacion entre
indicadores de politica orzamental e a oferta de
moeda para Portugal. King, Plosser, Niskanen e
Joines non observan correlacion significativa
entre os déficits e a oferta de moeda, o que ¢
interpretado como a evidencia a favor da hipote-
se da neutralidade da débeda de Barro.

Noutros traballos procura analizarse o im-
pacto dos débitos directamente sobre a taxa de
inflacion. Darrat (1985) obtén resultados que
coinciden coa tese de que os déficits estan
correlacionados coa inflacion.

Noutros estudios, particularmente nos xa
citados de Barro (1978), Niskanen (1978), Costa
(1984) e Giannaros e Kolluri (1985). non se
detecta evidencia de que os déficits provoquen
directamente a inflacion.

Tamén Akhart (1980), Giffin, Macomber e
Berry (1981) e Eisner (1989) mostran probas
contrarias 4 existencia dunha relacion directa



entre déficits orzamentais e inflacion e poiien,
asi e todo, en cuestion as teses de inspiracion
monetarista da inflacion asi como a hipétese da
neutralidade da débeda de Barro.

Outros estudios defenden que a inflacion
explica os déficits orzamentais crecentes, men-
tres que para outros existe un vinculo de causali-
dade nos dous sentidos entre déficits e inflacion,
0 que compromete a estimacion de modelos na
forma reducida da inflacion e cuestiona a hipote-
se monetarista da inflacion®’. Dos primeiros
salientan Barro (1979) e Dwyer (1982) e dos
segundos Aghevli e Khan (1978).

Os resultados dos traballos empiricos non
son, pois, concluintes. De feito, pode constatarse
que pequenas alteracions na especificacion dos
modelos, na definicion das variables ou no pe-
riodo de mostra conducen, con frecuencia,a re-
sultados opostos sobre a ligazén déficits orza-
mentais-inflacion.

3. EVOLUCION DA TAXA DE IN-
FLACION E DOS PRINCIPAIS
INDICADORES DE POLITICA
ORZAMENTAL NO PERIODO
1961-94 NA UE, NA EUA E EN
XAPON

A analise da evolucion dos valores da taxa
de inflacion e dos principais indicadores da po-
litica orzamental no periodo 1961-1994 permite
salienta-los seguintes feitos:

— A taxa media de inflacion prevista para
o periodo 1991-94 na UE aproximase ¢ valor
observado en 1961-65 despois de dias décadas
de elevada inflacion, en especial, no periodo
1974-1985.

— Os ratios, relativos 6 PIB, dos gastos e
ingresos publicos aumentaron, non obstante,
desde o inicio dos anos 80 a taxas decrecentes;
os valores destes ratios, igual cos déficits, son
significativamente mais elevados na UE ca nos
EUA e en Xapon.

Nas graficas la e 1b preséntase para a
Unién Europea a evolucion da taxa de inflacion
e dos ratios, en relacion 6 PIB, do déficit, dos
gastos e dos ingresos publicos.
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Nos cadros Al a A4, que se achegan no
apéndice, preséntase para os periodos 1961-70;
1971-80; 1981-90 e 1991-94 os valores observa-
dos da taxa de inflacion e dos diferentes ratios
en relacion o PIB (déficits, gastos e ingresos
publicos) para os paises da UE, para os EUA e
para Xapon, ordenados en torno as respectivas
medias para a UE. A sfa analise permitenos
sublifiar que:
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1) Se en 1961-70 non € posible afirmar que
o0s paises con mais baixos (altos) déficits son os
que presentan taxas de inflacion mais baixas
(mais altas), nos periodos seguintes (1971-80;
1981-90; 1990-1994) esa afirmacién parece mais
lexitima (os paises con taxa de inflacion por bai-
xo da media son, en xeral, os que tamén pre-
sentan déficits inferiores 4 media e vicever-
sa);

2) no que se refire 6 ratio dos gastos publi-
cos, non sobresae unha asociacion clara coa taxa
de inflacion, sobre todo nos periodos poste-
riores a 1970, isto €, os paises con taxas de in-
flacion inferior 4 media presentan ratios dos
gastos publicos mais altos ou mais baixos ca me-
dia;

3) en relacion s ratios dos ingresos publi-
cos, os datos parece que permiten concluir que
son, en xeral, os paises con valores mais baixos
os que presentan taxas de inflacion superiores a
media.

Parece claro que a simple analise dos datos
non revela unha interrelacion clara entre a
inflacion e os principais indicadores de politica
orzamental. En efecto, os coeficientes de corre-
lacion entre as series da taxa de inflacion e do
ratio do saldo da conta das administracions
publicas®™ en relacion 6 PIB, ben referidos 6
mesmo periodo ben desfasadas dun periodo, non
revelan de feito, para a maioria dos paises da
Unién Europea, para a EUA e para Xapon, unha
asociacion lineal significativa® como a grafica
A1l do apéndice permite concluir.

Pédese chegar a unha conclusién similar
cando se estiman os coeficientes de correlacion
entre a serie da inflacion e as series dos ratios
dos gastos®® e dos ingresos publicos’' en relacién
6 PIB. Sé para Portugal, as series dos indicado-
res da politica orzamental e da inflacion pare-
cen indicar unha asociacion positiva signifi-
cativa, pero a estimacion de modelos de regre-
sion lineal simple non revela axustes satisfacto-
riog’.

Repérese en que a analise para o periodo
1978-94 da asociacién lineal entre a taxa de
inflacion e unha media do déficit, ciclicamente
axustada e corrixida dos efectos da inflacion™,
non permite detectar ningunha relacion significa-
tiva, entre aqueles dous indicadores, que apunte
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a idea dominante de que os déficits crecentes
estaran na orixe da inflacion crecente. Pola
contra, os valores dos coeficientes de correlacion
entre as dias series e unha andlise grafica ele-
mental (véxase a grafica A2 no apéndice) apun-
tan resultados opostos.

A simple analise estatistica dos datos obser-
vados para a maioria dos paises da UE, da EUA
e de Xapon non parece, xa que logo, mostrar
unha relacién clara entre o comportamento da
inflacién e dos principais indicadores da politica
orzamental.

Por outro lado, os resultados de estudios
empiricos mais profundos sobre tal interrelacion
non sé6n tampouco conclusivos, como se eviden-
ciou no punto 2.

4. CONCLUSION

A anélise da evolucién da taxa de inflacion
e dos principais indicadores de politica orzamen-
tal para os paises da Unién Europea, para os
EUA e para Xapon non permite detectar unha
relacion simple de causalidade entre os indicado-
res de politica orzamental e a taxa de inflacion.
En moitos casos, esta parece ou non existir ou
ser, mesmo, de sentido oposto ¢ esperado.

Patentizase que, no ambito da investigacion
tedrica, persiste a polémica en torno a interrela-
cion entre politica orzamental e inflacion, en
particular, entre os déficits das administracions
publicas e a inflacion. Os estudios empiricos, &
siia vez, non son concluintes, como vimos no
punto 2, e a maioria deles non conseguen dar
conta da complexidade subxacente no fendmeno
inflacionario.

O fendémeno da inflacion é extremadamente
complexo e, por iso, non € de estrafar que a
politica orzamental e, sinaladamente, os déficits
e o seu modo de financiamento, poidan exercer
influencia sobre a inflacion e viceversa. Parece,
sen embargo, restrictivo analiza-la relacion entre
politica orzamental e inflacion mediante modelos
que non dan conta da complexidade deste feno-
meno. Efectivamente, eses modelos abstraen
factores, sen dubida importantes, para a explica-
ci6on da inflacién. Entre eses factores compre
destaca-las estructuras monopolisticas dos merca-
dos de bens e de traballo en cada pais, a nature-
za do proceso politico e social e as relacions de



interdependencia econoémica e politica entre pai-
ses.

A analise dos datos referentes as tiltimas dé-
cadas e, sobre todo. o comportamento das taxas
de crecemento do PIB, da productividade, do
desemprego e dos prezos parece compromete-lo
sucedido, no longo prazo, de politicas restricti-
vas para combate-la inflacion. O comportamento
daquelas variables parece darlle a razon 6s que
sostefien que o camiiio mais prometedor para
combate-la inflacion € o crecemento e o desen-
volvemento econdémicos, acompaiiados dunha
politica axeitada de concertacion social sobre os
prezos e sobre a reparticion do rendemento.

NOTAS

. Este artigo desenvolve un traballo anterior de
Cabral (1991).
Vid. Musgrave (1959, cap. 25).
Vid. Froyen (1993, pp. 75-80).
Como refire Eisner (1986, p. 77), mesmo nunha
situacion de pleno emprego, se se abandona a
andlise estatica e se considera o crecemento
econémico, unha politica orzamental expansiva,
que implique o crecemento na débeda publica, a
taxa idéntica 4 do producto nacional, non ¢
inflacionaria. S¢ sera inflacionaria de implicar
que a débeda creza a unha taxa superior 4 do
producto. Mais neste caso se a politica monetaria
se acomodase O crecemento na demanda de
moeda o impacto serd soamente sobre a taxa de
inflacion e non afectara negativamente 4 compo-
sicién do producto.

5. Vid. Musgrave (1959, p. 519) e Darrat (1985, p.
207) acerca dos efectos dos déficits financiados
con débeda piiblica non monetaria sobre a infla-
cion.

6. Mentres que €, en xeral, pacifica a introduccion
da débeda piiblica monetaria na riqueza liquida
do sector privado, a introduccién da débeda
piblica non monetaria é contestada polos que
defenden a hipotese da neutralidade da débeda de
Barro (1974).

7. Os monetaristas non consideran significativo o
efecto directo dos déficits sobre a inflacion.
Admitilo, seria acepta-la hipotese keynesiana da
inestabilidade da velocidade de rendemento e,
por iso, o abandono da principal tese monetaris-
ta, segundo a cal, a variacion na oferta de moeda

EENRVS R |

11.

17.
18.
19.
20.
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constitue o principal determinante das fluctua-
ciéns do rendemento nominal. Isto €, para os
monetaristas unha politica presupostaria expansi-
va s0 terda impacto permanente sobre a demanda
agregada e, por iso sobre o nivel de rendemento
nominal, de ser financiada con moeda. Pola
contra, xéranse efectos '"crowding-out” que,
transcorrido un curto prazo, anularan o efecto
expansivo sobre a demanda agregada e, por
tanto, sobre as variables reais e nominais.

Vid. Friedman e Heller (1969, p. 51).

Vid., entre outros, Buchanan e Wagner (1977).

. Vid. Friedman (1968, p. 100) e Laidler (1982,

pp. 164,165 e 173,174). E oportuna a seguinte
pasaxe de Laidler (pp. 173-174): "..calquera
déficits orzamentais que resulten da aplicacion
de politicas presupostarias de estabilizacion han
de ser financiados con préstamos do sector
privado e non do Banco Central, porque sé deste
xeito a politica orzamental é consistente coa taxa
constante de expansion monetaria... Deste modo,
a adopcidn de regras monetarias para controla-
-lo nivel de prezos restrinxe moi pouco o uso de
politicas presupostarias para combate-lo de-
semprego".

Para os monetaristas as principais funcions da
politica orzamental son intervir no dominio da
afectacion dos recursos e da redistribucion do
rendemento. Vid., nomeadamente, Laidler (1982,
p. 173) e Friedman (1993).

. Vid. Friedman (1968, pp. 101-102) e Laidler

(1982, p. 174).

. Vid. Sharp e Flenniken (1977).
. Vid. Sargent e Wallace (1981, 1987) e King,

Plosser e Rebelo (1985, p. 189).

. Barro (1977) defende a neutralidade dos déficits

polo que non hai razéns para esperar que unha
reduccion deles leve a unha reduccion da infla-
cion.

. De acordo cos resultados de Barro (1978) o

aumento no ratio Gasto Piblico/PIB afecta o
nivel de prezos directa e indirectamente a través
do efecto positivo sobre a oferta de moeda.
Vid. Barro (1976, 1979) e Joines (1985, p. 347).
Vid. Barro (1980, 1981, 1986).

Vid. Davidson (1991, p. 80).

Davidson (1991, p. 92). E oportuna a seguinte
pasaxe do autor: "Sempre gue os individuos ou
grupos tentan aumenta-la sta racion do bolo
(PIB) aumentando o seu prezo (dos servicios
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ou bens que ofrecen) a unha taxa maior cd do
crecemento do PIB resulta a inflacion”, ibid, p.
90.

Véxanse, en particular, Cornwall (1983), Pratten
81985), Davidson (1991, cap. 8) e Carvalho
(1991, p. 82). Para unha sintese da teorfa dos
prezos post-keinesiana, véxase tamén Arestis
(1989).

Segundo Davidson (1991, p. 114), na sta orixe
estaria, en particular, o feito dos EUA de terem
abandonado a politica de constitucion de "stocks’
de productos agricolas e de materias estratéxicas
que, entre a fin da Segunda Guerra Mundial e o
comenzo dos anos 70, contribuiu significativa-
mente a estabilidade dos seus prezos a nivel
mundial.

. Vid. Davidson (1991, p. 107).
. Blanchard e Muet (1993) cuestionan, analizando

o caso francés, que a desinflacion sexa garantia
para un crecemento econémico sustentado.

- De referir que os post-keynesianos contestan a

neutralidade da moeda, ben o6 curto ben 6 longo
prazo, Davidson (1991).

. Vid. a nota 14.

Os modelos na forma reducida, como refiren
Pyndick e Rubinfeld (1981, p.317), explican a
causalidade so nun sentido: da variable explicati-
va para a variable explicada. Se as duas variables
son interdependentes, os métodos dos minimos
cadrados da estimadores inconsistentes. Vid.
Darrat (1986a, 1986Db).

Definido como a diferencia entre os gastos e 0s
ingresos publicos (se € positivo indica un déficit
e se € negativo indica un superavit).

Os valores obtidos para os coeficientes de corre-
lacion entre as series da inflacion e dos déficits
(do periodo anterior, do periodo e do periodo
posterior) foron os seguintes:

— Paises con coeficientes positivos superiores
a 0.5 Portugal, Irlanda.

— Paises con coeficientes positivos inferiores a
().5: Union Europea, Italia, Reino Unido, Bélxica
e Alemaiia.

— Paises con coeficientes sensiblemente nulos:
Dinamarca, Francia, EUA, Xapon.

— Paises con coeficientes negativos: Espafa e
Holanda.

Dos valores observados para os coeficientes de
correlacion entre as series da inflacion e do ratio
dos gastos publicos (do periodo anterior, do
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periodo e do periodo posterior) extraese o se-
guinte:

— Paises con coeficientes superiores a 0.4: Por-
tugal, Reino Unido (o axuste dunha regresion li-
neal, ainda que cun coeficiente estatisticamente
significativo, presenta valores de R* e DWW moi
baixos que comprometen o significado do axus-
te).

— Paises con coeficientes positivos inferiores a
0.4: Irlanda, Union Europea e Bélxica.

— Paises con coeficientes sensiblemente nulos:
Italia, Alemaria, EUA e Francia.

— Paises con coeficientes negativos: Xapon,
Espaiia, Holanda e Dinamarca.

. Dos valores observados para os coeficientes de

correlacion entre as series da inflacion e do ratio
dos ingresos publicos (do periodo anterior, do
periodo e do periodo posterior) extrdese o se-
guinte:

— Paises con coeficientes positivos pero inferio-
res ou iguais a 0.4: Portugal, Reino Unido,
EUA, UE, Bélxica (o axuste dunha regresion
lineal, ainda que cun coeficiente estatisticamente
significativo, presenta valores de R* e DW moi
baixos).

— Paises con coeficientes sensiblemente nulos:
Irlanda, Francia e Alemana.

— Paises con coeficientes negativos: Xapon, Es-
pana, Holanda, Italia e Dinamarca.

Foron estimados modelos de regresion lineal
simple (a pesar das stas limitacions, sobre todo
porque os indicadores de politica orzamental non
son corrixidos dos efectos da inflacion) usando
como variable explicativa da taxa de inflacién do
periodo, alternativamente as series desfasadas
dun periodo (porque eran as que presentaban
coeficientes de correlacion mais elevados). Com-
probouse que, ainda que o coeficiente da variable
explicativa fose estatisticamente significativo pa-
ra alguns paises (para a regresion que usa como
variable explicativa o déficit do periodo anterior
s6 se obtiveran coeficientes positivos significati-
vos para Portugal, Reino Unido, Irlanda e media
da UE), os valores do axuste, particularmente os
valores para o R? e para a estatistica Durbin
Watson, eran moi baixos.

. A partir da medida do ratio da débeda publica e

da taxa de variacion do deflator do consumo
privado, como medida da taxa de inflacion,
estimouse o valor da depreciacion da débeda



publica en relacion 6 PIB. Para obte-la medida
do déficit, ciclicamente axustada e corrixida dos
efectos da inflacion e tendo en conta os xuros
reais da débeda publica (xuros nominais-depre-
ciacion da débeda por efecto da inflacion), en-
gadiuselle o valor da depreciacion estimada 4
medida do déficit estructural (Cadro A29, OC-
DE, Perspectives Economiques, xufio de 1994).
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APENDICE
Inflacién por baixo da Inflacion por riba da
media da UE (61-70) media da UE (61-70)
(3.9%) (3.9%)
DEFICIT Por baixo da Dinamarca (+1.3) 58
media da UE Alemana (+0.4) 2.8
UE Francia (+0,4) 43
Portugal (+0,3) 2.8
0.4% EUA (-0.3) 2.7
Por riba da Bélxica (-0.,6) 3.1
media da UE Irlanda (-0,9) 5.1
Italia (-1.5) 3.8
Holanda (-2.3) 4,1
R. Unido (-3.6) 3,9
GASTOS Por baixo da Portugal (21.8) X
PUBLICOS media da UE EUA (29.1) X
Dinamarca 32.1) X
UE Italia (32.8) X
Irlanda (33.5) X
36.3% Bélxica (33.7) X
Por riba da R. Unido (36.5) X
media da UE Alemana (37.0) X
Francia (38.3) X
Holanda (39.9) X
INGRESOS Por baixo da Portugal (22,1) X
PUBLICOS media da UE EUA (28,7) X
Irlanda (29.0) X
UE Italia (30.1) X
Bélxica (32.3) X
35.4% Dinamarca (32.9) X
R. Unido (34.8) X
Por riba da Alemania (37.4) X
media da UE Francia (38.0) X
Holanda (38.4) X
FONTE: Economie Européenne, 58, 1994.

Cadro Al.- Inflacién e indicadores da politica orzamental no periodo 1961-1970
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Interrelacions entre a inflacion e a politica orzamental: Feilos...

Inflacién por baixo da
media da UE (71-80)

Inflacion por riba da
media da UE (71-80)

(10,7%) (10,7%)
DEFICIT Por baixo da Dinamarca (+0.9) 10.4
media da UE Francia (-0.5) 9.8
UE Espania (-0.6) 15,1
EUA (-1.0) 71
-2.8% Holanda (-1,9) 7.5
Alemaiia (-2,0) 52
Xap6n (-2.3) 8.7
Por riba da R. Unido (-3.,0) 13.3
media da UE Portugal (-3,2) 17.3
Bélxica (-5.7) 7.1
Italia (-7.6) 14.6
Irlanda (-8.0) 13,9
GASTOS Por baixo da Espafa (25.9) X
PUBLICOS media da UE Xapén (26.8) X
Portugal (31,2) X
UE EUA (32.3) X
Ttalia (37.7) X
43.1% R. Unido (41.5) X
Irlanda (41.,8) X
Francia (42,3) X
Por riba da Alemaia (45.3) X
media da UE Dinamarca (46,7) X
Holanda (49.8) X
Bélxica (50.6) X
INGRESOS Por baixo da Xap6n (24.5) X
PUBLICOS media da UE Espafia (25.3) X
Portugal (27.9) X
UE Italia (30.1) X
EUA (31.3) X
40.4% Irlanda (33.8) X
R. Unido (38.1) X
Francia (41,9) X
Por riba da Alemaiia (43.3) X
media da UE Bélxica (44.8) X
Dinamarca (47.3) X
Holanda (48.,0) X
FONTE: Economie Européenne, 58, 1994.
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Cadro A2.- Inflacion e indicadores da politica orzamental no periodo 1971-1980




Revista Galega de Economia. Vol. 3, Num. 1 (1994). pp. 47-64

Inflacion por baixo da | Inflacién por riba da
media da UE (81-90) | media da UE (81-90)
(6,5%) (6,5%)
DEFICIT Por baixo da Xapon (-0.8) 1.9
media da UE R. Unido (-1.8) 6.0
UE Alemana (-2,0) 2.6
Francia (-2.3) 6.2
-4.4% Dinamarca (-2.5) 5.8
EUA (-2,7) 4.6
Por riba da Espania (-4.6) 9.3
media da UE Holanda (-5.4)
Portugal (-7.9) 23 17.1
Irlanda (-8.5) 7.0
Bélxica (-9.2)
Italia (-11.2) 4.6 9.9
GASTOS Por baixo da Xapén (32.7 X
PUBLICOS media da UE EUA (36,2) X
Espana (40.1) X
UE R. Unido (42,2) X
Portugal (43.9) X
48.3% Alemana (47.1) X
Por riba da Irlanda (48.4) X
media da UE Italia (49.8) X
Francia (51.2) X
Dinamarca (57.9) X
Holanda (58.2) X
Bélxica (59.9) X
INGRESOS Por baixo da Xapoén (32.0) X
PUBLICOS media da UE EUA (33.5) X
Espafia (35.5) X
UE Portugal (36,0) X
Italia (38.6) X
43.9% Irlanda (40,0) X
R. Unido (40.4) X
Por riba da Alemana (45.1) X
media da UE Francia (49.0) X
Bélxica (50,7) X
Holanda (52.8) X
Dinamarca (55.4) X

FONTE: Economie Européenne, 58, 1994,

Cadro A3.- Inflacion e indicadores da politica orzamental no periodo 1981-1990
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Interrelacions entre a inflacion e a politica orzamental: Feitos...

Inflacién por baixo da | Inflacién por riba da
media da UE (91-94) media da UE (91-94)
(4.2%) (4.2%)
DEFICIT Por baixo da Xapén (n.a.) 1.9
media da UE Irlanda (-2.6) 2
UE Alemana (-3.2) 3,6
EUA (-3.5) 33
-5.2% Dinamarca (-3.5) 2:1
Holanda (-3.5) 2.8
Francia (-4.4) 2.5
Por riba da R. Unido (-5.7) 4.8
media da UE Espana (-6.1) 5.4
Bélxica (-6.8) 27
Portugal (-7,2) 8.3
[talia (-9,7) 52
GASTOS Por baixo da Xapon (32.7) X
PUBLICOS media da UE EUA (36.2) X
Espafia (40.1) X
UE R. Unido (42.2) X
Portugal (43.9) X
50,4% Alemaria (47.,1) X
Por riba da Irlanda (48.4) X
media da UE [talia (49.8) X
Francia (51L.2) X
Dinamarca (57.9) X
Holanda (58.2) X
Bélxica (59,9) X
INGRESOS Por baixo da Xapdn (32.0) X
PUBLICOS media da UE EUA (33.5) X
Espania (35.5) X
UE Portugal (36.0) X
[talia (38.6) X
452% Irlanda (40,0) X
R. Unido (40.4) X
Por riba da Alemana (45,1) X
media da UE Francia (49,0) X
Bélxica (50,7) X
Holanda (52.8) X
Dinamarca (55.4) X
FONTE: Economie Européenne, 38, 1994.

Cadro Ad4.- Inflacién e indicadores da politica orzamental no periodo 1991-1994
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Interrelacions entre a inflacion e a politica orzamental: Feitos...
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