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A composicao financeira
do déficit puablico

FERNANDO MAIDA DALL’ACQUA*
LUIZ BRESSER PEREIRA*

Um aumento do déficit piblico tera um maior ou menor
impacto sobre a demanda agregada dependendo da sua origem
real ou financeira. Um aumento dos juros pagos pelo setor pu-
blico terd um efeito muito diverso no plano macroeconémico
do que um aumento das compras de bens e servigos por parte
do governo. .

A partir desta hipdtese basica, este artigo visa fazer uma
critica a teoria convencional sobre o déficit publico adotada nos
livros-textos de economia, e apresentar um modelo alternativo
de andlise macroecondmica dos efeitos da magnitude do déficit
publico focalizando a sua composi¢io interna entre juros e gas-
tos reais.

Dividimos este artigo em seis segdes. Na primeira, faze-
mos uma breve apresenta¢do da teoria convencional ou neoclis-
sica do déficit publico. Na segunda, é feita uma referéncia 2 cri-
tica keynesiana, admitida a convivéncia de déficit piblico e de-
semprego. Na terceira, introduzimos a distingdo entre a parcela
financeira e a ndo-financeira do déficit publico e adiantamos
a hipétese geral do artigo: o impacto da politica fiscal sobre a
demanda agregada depende da composi¢do financeira/nio-
financeira do déficit publico. Na quarta, formalizamos essa hi-
poétese em termos de um modelo, que permite avaliar ao nivel
de politica econdmica o trade-off entre a magnitude, composi-
¢do e financiamento do déficit publico. Na quinta, o modelo
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é ilustrado com o que ocorreu no Brasil no periodo de 1984 a 1986. Finalmente, na
sexta, procede-se 4 abertura do modelo para o exterior € procura-se analisar breve-
. mente, primeiro, as conseqiiéncias de um aumento do déficit publico causado por
elevagdo de juros internacionais e, segundo, a mudanga necessaria de padréo de fi-
nanciamento desse déficit, com o aumento explosivo da divida interna, quando o
pais obtém um superavit em sua balanca comercial que dispensa e mesmo inviabiliza
a obtengdo de empréstimos internacionais adicionais. Novamente o caso brasileiro
é usado como ilustracdo.

1

Em uma economia aberta e com governo, o equilibrio macroeconémico, defi-
nido como uma situaciio em que a oferta agregada é igual 4 demanda agregada, po-
de ser representado por:

ys = yd 1)
ou

Ys=C+1+G+ (X—2) )
ou

T—G=(0—9S) + X—12) 3)

onde Y é a oferta agregada, Y¢ a demanda agregada, C o consumo privado, I o
investimento (efetivo) privado, S a poupanga privada, X as exportagoes, Z as impor-
tagdes de mercadorias e servigos, inclusive juros remetidos ao exterior, T a receita
operacional do setor piiblico excluidos os empréstimos, e G os gastos governamen-
tais, inclusive juros da divida interna e das empresas estatais.

A equagio (1) declara simplesmente que, em equilibrio, a oferta agregada é igual
a demanda agregada. A equagdo (2) decompde a demanda agregada em uma parcela
correspondente & demanda interna (C + I + G), convencionalmente chamada de
absorcdo e em outra referente ao saldo em conta corrente da balanga de pagamen-
tos. Segundo os livros-textos de economia, a histéria que esta equagdo nos pretende
contar é que, se o pais estiver absorvendo mais recursos do que produz, estara, en-
tdo, incorrendo em déficit externo. Inversamente, se gastar menos do que produz,
havera superavit externo.

A equagio (3) permite uma outra perspectiva da equagéo (2), destacando o or-
camento do setor publico. Esta equagdo mostra que, se 0 governo apresentar um
déficit orcamentério, haverd, em contrapartida, um déficit externo ou um excesso
de poupanca privada sobre investimento privado.

A razdo para repetirmos todo esse formalismo ja bastante discutido na litera-
tura econdmica convencional é destacar um ponto amplamente aceito, mas freqiien-
- temente ignorado. Todas essas expressoes s3o ou deveriam ser meras identidades des-
providas de qualquer conteudo comportamental. Como identidades, elas expressam
relagdes entre o setor privado, o setor publico € o setor externo, que sdo verdades
por defini¢do e ndo hipdteses sobre 0 comportamento coletivo dos agentes econdmi-
cos dentro desses setores. Em uma economia fechada, por exemplo, a equagéo (3)
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mostra apenas que um déficit governamental tem como contrapartida um excesso
de poupanga sobre investimentos no setor privado. Esta simples relacdo nio permi-
te, no entanto, sustentar que os agentes econdmicos privados, através de seu esfor¢o
de poupanga e investimento, neutralizam completamente as mudancas no déficit fis-
cal. Dessa forma, embora as equagdes acima destaquem a existéncia de relagGes ma-
croecondmicas importantes, elas ndo podem ser por demais enfatizadas.

A vis@o neocldssica em suas versdes mais extremadas constantemente exagera
a importéncia dessa relacdo entre déficit governamental e decisdes de poupanga e
investimento no setor privado. A versdo inicial que constitui a base para uma ‘‘teo-
ria de déficit publico’’ centra-se nas formas de financiamento do déficit e na faixa
de emprego em que opera a economia. O argumento & exposto de forma simplifica-
da a seguir.

Um acréscimo nos gastos do governo aumenta a demanda efetiva. Mas,
partindo-se de um orgamento equilibrado, um aumento de gastos do governo ird ge-
rar um déficit a ser financiado por emissdo de moeda ou pela colocacdo de titulos
junto ao publico.

Consideremos, primeiramente, o caso em que o déficit é financiado por titu-
los. No mercado de bens, o aumento do estoque de titulos devera gerar um aumento
adicional na demanda efetiva se o efeito riqueza sobre a fun¢io consumo é levado
em considerac¢do. (No diagrama convencional IS desloca-se para a direita.) No mer-
cado monetdrio, o aumento no estoque de titulos em poder do publico ira resultar
numa expansdo da demanda por moeda, jé que se assume ser esta positivamente as-
sociada ao efeito riqueza. Como o estoque de moeda ndo muda, o excesso de de-
manda por moeda implicard maiores taxas de juros, a qualquer nivel de renda, para
que o equilibrio no mercado monetério seja novamente alcangado. Ao longo do tempo
isto significa que LM gradualmente se move para a esquerda, reduzindo o nivel de
equilibrio da renda. Se a elasticidade-riqueza da demanda por moeda for alta, po-
de-se argumentar que o deslocamento da curva LM seri de tal magnitude que o efei-
to inicial dos gastos do governo sobre a renda de equilibrio ficard neutralizado pela
geracdo de um excesso de poupanga sobre o investimento no setor privado. Em sin-
tese, o déficit governamental, se financiado por titulos, terd seu impacto sobre a de-
manda agregada neutralizado por um aumento da taxa de juros e a conseqiiente re-
dugfo dos investimentos privados.

Uma dindmica um pouco diferente, mas com os mesmos resultados finais, sera
desencadeada se o déficit for financiado pela emissio de moeda. No mercado de bens,
os deslocamentos serdo os mesmos descritos acima. No mercado monetdrio, supGe-
se que a elasticidade-riqueza da demanda por moeda é menor do que a unidade. Nes-
te caso, a demanda por moeda deverd aumentar, porém, menos que proporcional-
mente ao aumento na oferta de moeda que serd necessério para financiar o déficit.
Isto significa uma redugdo na taxa de juros de equilibrio para qualquer nivel de ren-
da provocando, assim, uma expansdo na demanda efetiva. Supondo-se que a econo-
mia esteja operando na faixa do pleno emprego, esse aumento da demanda efetiva
desencadeard um processo de acelaragfo inflaciondria, que acabara reduzindo a oferta
real de moeda. Dessa forma, o equilibrio macroeconémico sera restabelecido atra-
vés de um aumento das taxas de juros que reduzem o investimento privado, de tal
forma a neutralizar o impacto inicial do aumento do déficit publico.
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Uma versdo desta teoria mais atual, mas nio menos extremada, ¢ conhecida
como Teorema da Equivaléncia Ricardo-Barro (1974). O argumento que se sustenta
na hipétese Jdas expectativas racionais mantém o sabor das conclusdes anteriores.
Se os agentes scondmicos sdo racionais, eles percebem que um aumento do déficit
piblico financiado por titulos deve implicar um aumento futuro de impostos para
cobrir tanto o pagamento dos juros como também o principal. Nessas circunstan-
cias, eles deverdo antecipar-se a tal diferimento de imposto aumentando o esfor¢o
presente de poupanga na medida necesséria para comprar novos titulos. Em outras
palavras, o setor privado considera a compra de titulos publicos como um simples
diferimento no pagamento de impostos, € ndo como um aumento real de riqueza.
Mesmo que o diferimento estenda-se a geragdes futuras, os titulos publicos néo se-
rdo percebidos como aumento de riqueza, ja que os agentes econdmicos racionais
consideram o valor presente dos impostos descontado pela taxa de juros dos titulos
publicos. A implicagdo deste raciocinio é 6bvia. Se o aumento no estoque de titulos
nio ¢ percebido pelo setor privado como um aumento de riqueza, o consumo agre-
gado e, conseqiientemente, a demanda agregada permanecem inalterados. O déficit
governamental absorve a poupanga privada de tal forma que a propensio média a
poupar ndo é afetada pela politica fiscal. Em sintese, as expectativas racionais dos
agentes econdmicos neutralizam qualquer efeito macroecondmico do déficit gover-
namental financiado por titulos publicos.

2

Essas teorias de déficit publico merecem qualificacdes. Retomemos o argumento
inicial de que o déficit publico, se financiado através da colocacdo de titulos junto
ao setor privado, teria seu impacto neutralizado pelo aumento da taxa de juros pro-
vocado pela expansdo da demanda por moeda. Néo resta divida de que uma eleva-
¢do da taxa de juros funciona como estimulo para os agentes econdmicos aumenta-
rem seu estoque de titulos piiblicos, deslocando, assim, a poupanga disponivel no
setor privado para financiar o déficit governamental. No entanto, nada leva a crer
que a taxa de juros aumentara o suficiente para reduzir os investimentos privados
na mesma propor¢io do aumento do déficit publico. Este argumento s6 se sustenta
mediante a suposicdo de que o aumento do estoque de titulos em poder do publico
provoca uma expansio da demanda por moeda. A fragilidade dessa hipétese € 6b-
via. Afinal, como assinala Tobin, ‘‘0 aumento da taxa de juros induz os individuos
a segurar mais riqueza na forma de titulos, mas por que eles deveriam também de-
mandar mais moeda?’’ (1985, p. 138). Em outras palavras, as razdes pelas quais a
demanda por moeda se expande rapidamente quando a taxa de juros cresce ¢ a renda
mantém-se inalterada ndo sdo dbvias, nem certamente triviais.

Se abandonarmos a nipétese de pleno emprego, o argumento de que o0 aumen-
to do déficit publico, se financiado por emissdo monetéria, esgota-se em um proces-
so inflaciondrio, perde também a consisténcia tedrica. Se a economia estiver operan-
do com capacidade ociosa devido a uma insuficiéncia de demanda efetiva, o aumen-
to do déficit publico ndo terd como contraparte a reducédo do investimento privado,
mas corresponderd através do mecanismo multiplicador keynesiano a um aumento
da renda e da poupanga. Nesses termos, o déficit publico ndo implicara crowding-

57



out, ja que o crescimento da poupanca atenuara a elevagdo da taxa de juros. Ndo
repercutird, também, em pressoes inflaciondrias de demanda, ja que existe espaco
para aumento da produgido e do emprego.

Esta mesma linha de raciocinio permite, também, questionar o argumento so-
bre déficit piblico associado & hipdtese das expectativas racionais. Se a economia
estiver operando abaixo da faixa de plena capacidade, o reemprego dos fatores de
produgdo, através do mecanismo do multiplicador keynesiano, dever4 também au-
mentar ndo apenas a renda presente, mas também o fluxo de renda esperada dos
agentes econdmicos. O valor presente do fluxo de renda aumenta, portanto, mesmo
se os individuos esperam ter, eventualmente, de cobrir o aumento do déficit publico
através de um crescimento no pagamento futuro dos impostos. Dessa forma, o au-
mento do déficit piblico deve estimular o consumo corrente e, conseqiientemente,
o aumento da renda e da poupanga, se a economia estiver operando com capacidade
ociosa. Com o aumento da poupanga, o financiamento do déficit ndo implicara o
crowding-out do investimento privado, mesmo que o comportamento dos agentes
econdmicos seja consistente com a hipotese das expectativas racionais.

3

Em uma economia operando com capacidade ociosa e taxa de inflagdo estdvel
ou inercial, o crowding-out dos investimentos privados esta menos associado as ex-
pectativas racionais dos agentes econdmicos € mais a intera¢io entre a composicio
¢ a forma de financiamento do déficit piblico. O argumento requer a separacdo do
déficit publico real em uma parcela nio-financeira referente a diferenca entre a re-
ceita e os gastos em custeio, subsidios e investimentos e em uma parcela financeira
referente exclusivamente ao pagamento dos servigos da divida publica contraida no
passado.

A teoria econdmica convencional concentra-se sobre o inquestiondvel impacto
do déficit ndo-financeiro na demanda agregada. Como ensinam os livros-textos, um
aumento nos gastos publicos de custeio, investimentos ou subsidios cria, necessaria-
mente, um excesso de demanda por bens e servicos, estimulando a expansio da pro-
ducdo e do emprego. Mesmo no caso em que o aumento do déficit publico é finan-
ciado por titulos, a prépria reativagio da economia permitird um aumento da massa
de salarios e dos Iucros no setor privado. Este acréscimo na renda dos trabalhadores
e das empresas significard um aumento ndo apenas no consumo, mas também nos
impostos pagos e na poupanga financeira disponivel para a compra de titulos puibli-
cos e empréstimos ao governo. Dessa forma, torna-se possivel o restabelecimento
do equilibrio macroeconémico sem o crowding-out total dos investimentos privados.

Se, no entanto, o déficit tem natureza eminentemente financeira, ou seja, estd
associado ao pagamento dos servigos da divida piblica, o carater expansionista da
politica fiscal perde a nitidez. O pagamento de juros pelo setor piblico ndo represen-
ta uma despesa corrente, néo significa que o governo esteja comprando bens e servi-
¢os adicionais. A despesa real foi realizada por ocasido do financiamento inicial. O
pagamento de juros transforma-se em uma transferéncia de renda sem efeito direto
sobre a demanda. Neste caso, a expansdo da demanda agregada, associada ao déficit
publico, fica restrita ao efeito sobre o consumo e investimento do recebimento de
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juros pelos agentes privados detentores da divida publica. E, no entanto, pouco pro-
vével que os gastos com consumo sejam substanciaimente alterados em face de flu-
tuagdes de renda decorrentes do fluxo de servigos da divida publica. Uma justificati-
va tedrica para esta suposi¢do € que as decisdes sobre 0 consumo estdo menos asso-
ciadas a renda corrente do que & expectativa de renda (salarial) permanente € 20 es-
toque de riqueza. Com relagdo aos investimentos, ¢ conveniente lembrar que, parti-
cularmente no Brasil, os principais detentores da divida puiblica ndo sdo pequenos
aplicadores individuais, mas sim grandes empresas. No caso de pequenos aplicado-
res, é até possivel que o recebimento de juros quando incorporado a expectativa de
renda permanente acabe estimulando o consumo. J4 no caso das grandes empresas,
um aumento dos juros deve alterar seus portfolios através de um aumento das apli-
cagdes em titulos publicos e de uma diminui¢do da parcela do capital fisico. A des-
poupanga financeira do governo deve, assim, estar associada a uma redugéo no nivel
de atividade e investimento no setor privado e, conseqlientemente, a uma contragiao
e ndo expansdo da demanda agregada.

~ Os argumentos acima justificam a hipétese basica que fundamenta a andlise
apresentada a seguir: o impacto da politica fiscal sobre a demanda agregada depen-
de da composi¢do (financeira/nio-financeira) do déficit publico. Nessas circunstan-
cias, considere uma situagio inicial em que tanto as contas do setor privado como
o or¢amento do governo estejam em equilibrio. Assuma que um aumento da taxa
de juros eleve o pagamento dos servigos sobre o estoque de uma divida publica con-
traida no passado. O resultado serd um desequilibrio no or¢amento do governo, me-
diante o aparecimento de um déficit de natureza eminentemente financeira. Como
a economia é fechada, ou seja, ndo existe a possibilidade de obtencdo de recursos
externos, o setor publico é forgado a voltar-se para o mercado doméstico de crédito
para cobrir sua necessidade adicional de financiamento. Isso tende a pressionar a
taxa de juros acima da taxa de retorno do capital fisico para estimular as empresas
a desviar a aplica¢io do fluxo de servigos da divida, da producéo para os ativos fi-
nanceiros (titulos publicos). Dessa forma, o aumento do déficit publico terd como
contraparte um acréscimo do passivo financeiro do governo junto ao setor privado,
que inibe o cardter aparentemente expansionista da politica fiscal.

A recente experiéncia brasileira de ajustamento ilustra o argumento. Entre 1982
e 1984, a politica consistiu de uma redugdo dos gastos publicos € de um aumento
da receita tributéria de tal ordem que o déficit ndo-financeiro foi praticamente zera-
do em 1984. Apesar disso, o déficit financeiro ndo cedia porque o servico da divida
aumentava com a elevacio das taxas de juros, que promovia a alavancagem dos re-
cursos privados para o setor publico. Dessa forma, a necessidade de rolagem de uma
divida interna que atingia 20% do PIB aumentava o fluxo de servicos pagos pelo
governo, alimentando o déficit financeiro e inibindo a recuperagdo da atividade
privada.

Nessas condi¢des, em uma economia em recessdo, reduzir o déficit publico torna-
se uma tarefa contraditéria. De um lado, é necessario aumentar a despesa piiblica
de custeio ¢ investimento para estimular a economia deprimida. De outro, € preciso
reduzir o déficit nio-financeiro para atenuar o crowding-out, ou seja, para lograr
uma reducio da taxa de juros que viabilize a retomada dos investimentos privados.
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Este era o dilema que a economia brasileira enfrentava no final de 1984 e que
tornava atraente uma politica monetdria mais frouxa do que a que vinha sendo pra-
ticada pelo governo. A queda das taxas de juros através de uma monetizagdo do dé-
ficit permite uma redugido dos encargos financeiros, que abre espaco para um au-
mento simultdneo no investimento privado e nos gastos publicos. Essa é, no entan-
to, uma estratégia de risco. Uma mudanga na composi¢do interna do déficit, asso-
ciada a uma alteracao no mix de financiamento, pode tornar a politica fiscal inusita-
damente expansionista. Esse tipo de interagdo que se apresenta ao nivel de politica

“econdmica entre a magnitude, composicdo e financiamento do déficit publico pode
ser melhor discutido com auxilio de um modelo simples, apresentado a seguir.

4

O modelo retém a estrutura teodrica convencional com mercado de bens e mer-
cado monetdrio, mas ¢ elaborado de forma a destacar as interacdes entre déficit pu-
blico e demanda agregada. Os instrumentos de politica econdmica sdo o déficit publi-
co e sua forma de financiamento. Quanto ao primeiro, o governo determina ndo ape-
nas sua magnitude como também sua composi¢do interna, que é definida pelo pa-
rdmetro

F
o= 1
N + F )
onde N ¢ a parcela ndo-financeira do déficit publico e F é a parcela referente aos
encargos financeiros.
O déficit piiblico, D, ¢ integralmente financiado por moeda e/ou titulos, de
tal forma que em um determinado periodo

D =AM + AB Q)

onde AM € o acréscimo no estoque de moeda e A B é o acréscimo no estoque de
titulos, ou seja, da divida publica em poder do setor privado.

O mix de financiamento do déficit publico entre moeda e titulos, que é um in-
dicador da direg¢do da politica monetdria, é dado por

B AB
=3B+ AM )
A taxa de juros real (r) que prevalece no mercado de crédito é determinada pe-

la magnitude de déficit piblico e pela renda real (Y).

r=6D +aY 4)

O impacto do déficit sobre a taxa de juros sera mediado pelo mix de financiamen-
to (6) escolhido pelo governo. Um aumento em §, que significa um aumento da fracio
do déficit coberta por titulos, deve provocar uma elevagio da taxa de juros e vice-versa.
Por outro lado, um aumento da renda real eleva a taxa de juros e uma queda a reduz.
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A renda real é determinada pela magnitude do déficit piiblico e pela taxa de
juros real

Y =aD —9gr &)

O impacto do déficit piblico sobre a renda serd mediado pela composi¢do in-
terna do déficit (@). Mantém-se aqui a hipétese de que um aumento ema, ou seja,
na parcela financeira do déficit, tende a reduzir o impacto expansionista da politica
fiscal. A relacdo entre a renda e a taxa de juros ¢ inversa.

O processo de determinag¢io do equilibrio do sistema ¢é apresentado na Figura
1. No quadrante inferior direito é tracada a reta dd (equagéo (5) para um dado valor
de ), cuja inclinacdo &, corresponde a uma determinada composi¢do do déficit pu-
blico. No quadrante inferior esquerdo, tem-se uma reta de 45° que serve como refe-
réncia para transcrever qualquer magnitude do déficit publico do eixo vertical para
o eixo horizontal. No quadrante superior esquerdo é tragada a reta tt (equacéo (4)
para um dado valor de Y), cuja inclinagdo &, corresponde a um determinado mix
.de financiamento do déficit.

FIGURA 1

-

D =AM+ AT
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Dada a composicdo do déficit, @, ¢ o mix de financiamento, 8 o, para diferen-
tes magnitudes do déficit, obtém-se diferentes pares de equilibrio da renda e da taxa
de juros que compde a linna AA no quadrante superior direito. Dessa forma, a linha
AA mostra a trajetoria de equilibrio da renda real e da taxa de juros (mercado de
bens e mercado monetdrio) decorrente de mudangas no déficit publico, mantidos a
composicdo (%) e o mix de financiamento (8, constantes.

O modelo descrito permite examinar ao nivel de politica econdmica o trade-off
entre magnitude, composi¢io e financiamento do déficit publico no processo de ajus-
tamento econdmico. Considere, por um momento, que o déficit publico ¢ mantido
inalterado em D,. Existe, entdo, uma taxa de juros ry compativel com o nivel de ren-
da Y, (reta AA). Para que esta taxa de juros ry seja alcancada, o governo deverd
definir sua politica monetaria (8), de forma consistente com a composicdo do déficit
publico (%). Uma redugio na parcela do déficit referente aos encargos financeiros
(¢, >~ a,) tende a ampliar o impacto da politica fiscal na renda real, a menos que
seja compensado por uma politica monetdria mais firme (8, < §,). Se isso ndo ocor-
rer, a trajetdria de equilibrio desloca-se para baixo da reta AA, indicando que uma
reducdo dos encargos financeiros faz com que déficits fiscais de igual magnitude es-
tejam associados a maiores niveis de renda real e menores taxas de juros no equili-
brio. Alternativamente, uma mudang¢a no mix de financiamento do déficit através
de um aumento proporcional na colocagio de titulos (§; > &), se ndo for acompa-
nhada por uma altera¢do compensatoria na composi¢cdo do déficit, deve deslocar a
trajetoria de equilibrio para cima de AA.

E, no entanto, necessario considerar-se que mudangas no mix de financiamen-
to (§) estdo intrinsecamente ligadas a composi¢do do déficit (). Uma politica mone-
taria mais firme, por exemplo, esta associada a uma elevagdo das taxas de juros e,
conseqiientemente, a um aumento dos encargos financeiros da divida. Dessa forma,
quando se altera o mix de financiamento através de uma maior colocagéio de titulos
(8, > 8,), acaba-se promovendo um aumento proporcional da parcela financeira (F)
do déficit. Se o governo decide, entdo, aumentar também seus gastos nio financei-
ros (N), de tal forma que a composic¢do do déficit () mantém-se inalterada, é possi-
vel ter-se uma situacdo aparentemente contraditéria. A economia pode apresentar
uma trajetoria na qual um rapido crescimento econdmico esta associado a altas ta-
xas de juros. '

Este foi o cenario apresentado pela economia brasileira no inicio do ano passa-
do. Particularmente a partir de margo de 1985, o governo afrouxou a politica fiscal,
a0 mesmo tempo que apertava a politica monetdria. O déficit fiscal, pressionado pe-
lo congelamento das tarifas e pelo aumento dos gastos de custeio, salta de 2,7% em
1984 para 4,3% em 1985, voltando, assim, a contribuir para o crescimento acelerado
da demanda agregada. O consegiiente aumento da taxa de retorno do capital fisico
estimulava as empresas que eram poupadoras liquidas a desmobilizarem parcialmente
suas aplicagdes financeiras para financiar o capital de giro. Essa redugéo na disponi-
bilidade de recursos para a rolagem da divida era acentuada por uma politica mone-
taria apertada. Como as aplica¢des financeiras e o capital fisico sdo substitutos no
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portfolio das empresas, as colocagdes adicionais de titulos causavam um excesso de
pferta desses ativos e, por isso, uma queda de seus precos, o que implicava um au-
mento da taxa de retorno requerida para sustentar o ritmo da acumulagao de capi-
tal. O aumento ja alcancado na taxa de retorno viabilizava, no entanto, a elevagdo
da taxa de juros sem prejuizo para o crescimento da produgdo. Dessa forma, o setor
privado se beneficiava duplamente, ou seja, tanto pelo aumento da taxa de retorno
como pelo aumento da taxa de juros, ja que continuava sendo o grande detentor
da divida publica. Essa dupla vantagem permite a compatibilizacao temporaria de
uma rapida expansdo industrial com taxas de juros ascendentes.

Nessas circunstancias, ndo raramente torna-se atraente adotar uma politica mo-
netaria mais frouxa, que permita uma reducdo do fluxo de servicos da divida. Como
dissemos anteriormente, essa ¢, no entanto, uma estratégia discutivel, ja que para
ser eficiente a reducdo nos encargos financeiros deve ser integralmente refletida em
uma contracdo do déficit piiblico. A razdo é simples: se o déficit publico permanece
constante, mas altera-se a sua composi¢do através de uma redugao dos encargos fi-
nanceiros &, > @,), a politica fiscal, embora a primeira vista aparente ser neutra,
serd, na verdade, fortemente expansionista. Essa situacao ilustra o que vem ocorren-
do atualmente no Brasil.

Entre 1985 e 1986, o déficit publico (NFSP) foi mantido praticamente constan- .
te, em torno de 4,0% do PIB. A partir de setembro de 1985, e mais particularmente
apos o Plano Cruzado, a monetizacdo do déficit publico permitiu uma substancial
redugdo nos encargos financeiros associados a divida puiblica. Essa reducéo foi, no
entanto, compensada por um aumento nos gastos publicos, o que significou uma
substancial alteracdo na composi¢do interna do déficit. Dessa forma, embora a mag-
nitude do déficit tenha permanecido praticamente constante, a combinagdo de uma
mudanca tanto na composicdo (¢ > @;) como no mix de financiamento (6> 6))
tornou a politica econémica fortemente expansionista. No curto prazo, enquanto a
economia tem capacidade ociosa, esta estratégia pode ser sustentada. Esgotada a ca-
pacidade instalada, a manutencdo do déficit deve refletir-se em uma reducéo do su-
perdvit externo ou do dispéndio privado. Se a restricdo externa € para ser preserva-
da, sera necessario reduzir o déficit publico através de um corte nos gastos nao-
financeiros. Ou, alternativamente, deve-se alterar o mix de financiamento By < 8)),
retornando a uma politica monetaria apertada que eleve a taxa de juros para com-
primir o dispéndio na propor¢do necessaria para neutralizar o impacto da mudanca
inicial na composi¢do do déficit sobre a demanda agregada.

6

Essas interacdes entre déficit publico e demanda agregada, embora ganhem uma
maior complexidade, ndo se alteram substancialinente quando a parcela financeira
do déficit decorre do pagamento dos servigos da divida externa. Considere uma eco-
nomia aberta em uma situacdo inicial de equilibrio interno e externo. Assuma que
uma elevacgdo da taxa de juros aumente o pagamento dos servigos referentes a uma
divida publica externa contraida no passado. O resultado serd um desequilibrio em
conta corrente, que tera como contraparte o aparecimento de um déficit nas contas
do setor publico.
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Do ponto de vista de um periodo analitico, a simples emergéncia desse dese-
quilibrio orcamentario sera descaracterizada de qualquer impacto imediato sobre a
demanda agregada. Por um lado, o déficit sera essencialmente contabil, ndo repre-
sentando, portanto, qualquer pressdo adicional sobre a demanda de bens e servicos.
Por outro, ndo deve implicar crowding-out do setor privado, jd que ndo existe a pos-
sibilidade de o setor publico voltar-se para o mercado doméstico de crédito para co-
brir suas necessidades adicionais de recursos financeiros. Isso porque, do ponto de
vista do fluxo de pagamento externo, tais recursos sé poderdo ser efetivamente obti-
dos através de novos empréstimos junto aos credores internacionais, ou pela utiliza-
¢do de reservas cambiais.

O restabelecimento do equilibrio macroecondmico deverd, no entanto, atender
a restricdo externa, assim como a restri¢io orcamentdria interna. Isso equivale dizer
que na auséncia de financiamentos externos adicionais (‘‘dinheiro novo’’), mantidas
as reservas cambiais, o0 pagamento de juros externos envolve tanto a necessidade da
geracdo de um superdvit comercial como também a alocac¢do entre setor publico e
setor privado do esforgo adicional de poupanga necessdrio para financiar as transfe-
réncias de recursos ao exterior.

Segue que o pagamento dos servigos da divida externa ndo pressupde necessa-
riamente o equilibrio orgamentdrio do setor publico. E possivel compatibilizar-se a
existéncia de déficit piblico com equilibrio (ou mesmo super4vit) em transagdes cor-
rentes, desde que haja excesso de poupanga no setor privado. Do lado externo, esse
excesso de poupanga privada corresponderd ao superavit comercial necessdrio ao pa-
gamento dos juros externos de responsabilidade do setor privado, como também dos
juros referentes a divida externa do setor publico. Do lado interno, esse excesso de
poupanga privada terd como contrapartida um desequilibrio or¢amentdrio do setor
publico, que se concretiza através de um aumento da parcela financeira do déficit.

No momento em que o pais logra obter um superdvit comercial torna-se, as-
sim, possivel ao setor publico trocar o pagamento dos servigos da divida externa por
um déficit financeiro passivel de financiamento no mercado doméstico de crédito.
Neste contexto, ndo h4a muita originalidade em antever-se a conclusdo: o aumento
do déficit piblico associado ao pagamento dos juros externos cobertos por um au-
mento do superavit comercial tera como contraparte um acréscimo do passivo finan-
ceiro do governo junto ao setor privado, que inibe o carater aparentemente expan-
sionista da politica fiscal.

No Brasil, durante os anos de 1984 € 1985, ocorreu um processo muito seme-
lhante ao que estamos descrevendo. Nido ocorreu um aumento do déficit publico as-
sociado ao pagamento de juros externos, mas ficou claro que uma parte considera-
vel desse déficit era causada pelo pagamento de juros. Por outro lado, o pais obteve,
afinal, um superavit comercial que o dispensou da obten¢do de novos empréstimos
e lhe permitiu mesmo um certo aumento das reservas internacionais. O déficit publi-
co, por sua vez, cresceu, provocando a expansdo de demanda j4 analisada. A partir
do momento, entretanto, em que esse déficit ja ndo podia ser mais financiado por
novos empréstimos internacionais, a divida publica interna passou a crescer de for-
ma preocupante. S6 com a edi¢cdo do Plano Cruzado, que permitiu a monetizacio
da economia, foi possivel interromper esse crescimento explosivo da divida publica
interna, o qual, a medida que a economia, no segundo semestre de 1986, se aproxi-
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mava da faixa de pleno emprego, ameacgava provocar, afinal, o crowding-out dos
investimentos privados.

Cabe, finalmente, observar que, da mesma forma que no modelo fechado o
déficit publico decorrente de despesas financeiras nédo significa pressdo sobre a de-
.manda agregada, no modelo aberto o déficit em conta corrente derivado do paga-
mento de juros ndo significa, ao contrario do que pretende a teoria convencional
do déficit publico, que *‘o pais esteja gastando mais do que produz’’ e que a deman-
da agregada seja excessiva. Como o pagamento de juros néo significa despesa cor-
rente em bens e servigos reais, é perfeitamente possivel — como, alids, ocorreu no
Brasil até 1984 — que o déficit em conta corrente e o déficit publico sejam compati-
veis com desemprego e capacidade ociosa. A existéncia do déficit em conta corrente
decorrente de juros pagos ao exterior significa apenas que os financiamentos ante-
riormente conseguidos ndo resultaram (ainda) em aumento de exportages ou em
substituicio de importacdes geradoras de um superdvit comercial que permitisse o
pagamento do servigo da divida.
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ABSTRACT

An increase of the public deficit will have a bigger or smaller impact on aggregate demand de-
pending on its real or financial origin. An increase in the interests paid by the public sector will
have a different effect on the macroeconomic level of an increase in the purchases of goods and
services. Starting from these hypothesis this paper criticizes the conventional theory about public
deficit and presents an alternative model of macroeconomic analysis of the effects of the public
deficit emphasizing its internal composition between interests and real expenditures.

65



