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RESUMO: A partir da restricio or¢amentdria consolidada do governo é possivel iluminar
uma série de questdes relativas a atual situagdo econémica do Brasil. As principais conclu-
soes que emergem da andlise sio que o desequilibrio fiscal exigird um aumento substan-
cial da divida do governo em termos reais e que o impacto desse aumento nas taxas de ju-
ros pode ter consequéncias intertemporais explosivas e perversas. Em seguida, discutimos e
descartamos a solugao do “dinheiro novo (externo)” para o problema, argumentando que
o Brasil ndo enfrenta um problema cambial, mas um problema or¢camentério interno. A
transferéncia do servico da divida estd sendo feita, mas nao pelo devedor principal, o gover-
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CONCEITUACAO DO DEFICIT PUBLICO

O déficit publico tornou-se o ponto central da atual discussdo economica. O
debate em torno do tema tem sido, entretanto, obscurecido por dois fatores de
cardter distinto. Por um lado, a desorganizag¢ao das finangas publicas dificulta a
propria tentativa de avaliar o déficit. Por outro lado, a carga ideoldgica suscitada,
tanto pela questdo do papel do setor publico no ajustamento macroecondmico a
crise atual, como na questdo maior da fun¢io do Estado na economia, favorece a
tomada radical de posi¢oes, que se antecipam a avaliacdo objetiva dos fatos.

O primeiro obstaculo com que se defronta a andlise da extensdo do desequili-
brio or¢amentario do setor publico é a prolifera¢ao de defini¢oes conceituais. Sao
varias as defini¢oes de déficit pablico, na maioria das vezes utilizadas sem o perfei-
to entendimento de suas bases conceituais e de suas interrelacoes. No inicio de 1983
o Fundo Monetario Internacional fez as primeiras estimativas do déficit publico
consolidado para a economia brasileira. Até entio, a estimativa divulgada limitava-
-se aos numeros do orcamento do Tesouro, que, por excluir todas as despesas indi-
retas e outras tantas desordenadamente agrupadas no que se convencionou chamar
de Or¢camento Monetdrio, eram desprovidos de significado econémico.

O déficit publico, na definicdo do FMI, procura englobar todas as despesas e
receitas, diretas e indiretas, das trés esferas de governo, assim como das empresas
estatais. Busca-se uma estimativa do déficit consolidado do setor publico. A chama-
da NFSP — Necessidade de Financiamento do Setor Publico (Public Sector Borrowing
Requirement) é a definicio com que trabalha o FMI. O déficit publico. consolidado,
de acordo com essa definic¢do, foi estimado em aproximadamente 18% do PIB em
1982. Tal defini¢do, estimando as necessidades globais de financiamento do setor
publico, considera como despesa toda a corre¢io monetaria ou cambial que incide
sobre o estoque da divida publica. E evidente que o déficit publico assim definido se
torna altamente sensivel as corre¢des monetaria e cambial e, portanto, a vigente taxa
de inflacdo. E trivial observar que, ainda que sejam significativos a reducio de des-
pesas e o aumento de receitas do setor publico, se por qualquer razdo a taxa de in-
flagdo se tiver elevado, o aumento do componente de correcdo monetaria sobre o
estoque da divida publica podera implicar o aumento do déficit medido pelo concei-
to de NFSP com propor¢do do PIB. Foi justamente o reconhecimento desse fato, no
contexto de acelera¢do da inflagdo apds a maxidesvalorizacdo do inicio de 1983, que
levou o FMI a incluir uma nova definicao de déficit publico nas discussdes com o
governo: o déficit operacional do setor publico — DOSP. Este deveria representar o
déficit consolidado do setor publico estimado pela NFSP, excluindo-se o componen-
te de correcdo monetdria que incide sobre o estoque da divida publica. O DOSP foi
estimado em 8% do PIB para 1982. Sempre de acordo com o acompanhamento do
Fundo Monetério Internacional, tal déficit reduziu-se para 3,5% do PIB em 1983 e
foi praticamente eliminado em 1984. Apos o antincio das estimativas oficiais para o
déficit, no ano de 19835, esse ntimero foi revisto para 2,5% do PIB.

Ja em meados do ano passado, levantaram-se suspeitas de que os nimeros
divulgados do déficit publico ndo estavam corretos. Omissdes graves, como o dé-
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ficit da Previdéncia, do Sistema Financeiro da Habitacao, dos bancos estaduais,
entre outras, aliadas a manipulacoes estatisticas, encobririam um déficit ainda mais
expressivo. A clareza do debate foi outra vez prejudicada pela proliferacio de de-
finicoes e de conceitos nas estimativas.

A tese de que o déficit real é o economicamente relevante continuou sendo
motivo de controvérsia, apesar de sua inclusio no acompanhamento do FMI. Este
deveria, entretanto, ser ponto pacifico. O déficit publico economicamente relevan-
te é dado pelo crescimento real do estoque de divida global do setor ptblico. Num
contexto de 200% ao ano de inflacdo, o equilibrio or¢amentario, representado
pela eliminagdo das NFSP, exigiria logicamente a reducdo do estoque da divida do
setor publico a um terco do seu valor em termos reais. A viabilidade e a convenién-
cia de tal objetivo no curto espago de um ano sdo questionaveis, mas € 6bvio que,
se concretizado, terfamos presenciado um periodo de espetacular superdvit e nao
de simples equilibrio no or¢amento do setor publico.

A mudanca de governo e o adiamento do novo acordo com o FMI deixaram em
segundo plano as discussoes em torno da veracidade e da relevancia dos nimeros
para as defini¢oes de NFSP e de DOSP; O déficit pablico manteve-se, contudo, no
centro das atengoes. Novas estimativas do déficit foram feitas. Inicialmente estimado
em Cr$ 53 trilhdes e logo revisto para Cr$ 89 trilhdes, o significado de tais cifras
continua a escapar a absoluta maioria dos interessados. Ao estimar em cruzeiros um
fluxo, como o déficit publico, torna-se obrigatdrio explicitar ao menos a taxa de
inflacdo utilizada no computo da estimativa. Apesar do inegdvel esforgo de organi-
zagdo na apresentacdo dos numeros do déficit publico, feito pelo ministro da Fazen-
da no Congresso, pouco mais é permitido inferir daquele documento, além do fato
de que existe um problema nas finangas publicas. Quais as causas desse problema?
Como se chegou a esse estado de coisas? Qual o resultado do esfor¢o de ajustamen-
to dos dltimos dois anos, sob a tutela do FMI? Como se explica que o0 DOSP, acom-
panhado pelo FMI, tenha sido divulgado como tendo-se reduzido de 8% do PIB a
praticamente zero nesse periodo? Sem as respostas a perguntas dessa ordem serd
impossivel tragar a estratégia viavel de reequilibrio do or¢amento publico.

DIVIDA PUBLICA E DEFICIT: O ORCAMENTO DO GOVERNO

A complexidade, a falta de acesso e a baixa credibilidade dos dados do setor
publico brasileiro tornam ociosa a tentativa de chegar a mais uma estimativa do
déficit publico, a partir dos or¢amentos das diversas dreas do setor publico. Se o
objetivo é compreender as causas e a extensao do desequilibrio do setor publico
consolidado, a equagido or¢camentdria macroecondmica do setor publico é o ponto
de partida adequado.

Considere-se a seguinte equacao:

(G—T) +i*EDS, +iB?, = B(D°—D%) + (B" —B*) + (1)
+ (M —M_)
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onde G sdo todas as despesas diretas e indiretas ndo-financeiras do setor publico
consolidado, inclusive as empresas estatais; T sdo todas as receitas consolidadas; i*
€ a taxa de juros em doélares incidente sobre a divida externa; E é a taxa de cambio
Cr$ por US$; DS € o estoque da divida externa do setor publico, no final do ano
anterior, expresso em dolares; i é a taxa de juros nominal, que incide sobre a divida
interna do setor publico (em poder do publico), BP; M é a base monetaria.

Do lado esquerdo da equagio (1), tem-se, portanto, o déficit ndo-financeiro
do setor publico (G - T), ao qual se somam o servi¢o da divida externa sob respon-
sabilidade do setor publico (i* E D% 1) e o servico da divida interna do setor publi-
co (i BP_1), obtendo-se assim o déficit nominal do setor publico, ou o NFSP, na
nomenclatura do FMI. Do lado direito da equacio, estao representadas as trés
formas nao mutuamente exclusivas de financiamento do setor publico: aumento
da divida externa (E (DS - D% 1)), aumento da divida interna (B” — B_;) e emissao
monetaria através do aumento da basg\ (M =M_q).

Observando-se que i =P+ r (1 + P), isto é, que a taxa de juros nominal sobre
a divida interna pode ser expressa em funcdo da taxa de juros real (r) e da correciao
monetdria (P), e fazendo-se algumas manipulagdes algébricas, obtém-se:!

(G—T) +i*EDS, +r(1 + P)B*, =E(D°—D%) + B*—(1 + P)B?)) + (2)
+M—M_)

A
Supondg-se que a taxa de desvalorizagao cambial (E) seja igual a correcao
monetaria? (P) e denotando-se pela letra mintscula o valor deflacionado da varia-
vel nominal expressa pela maidscula, tem-se:

(g—t) +i*d +rb?, =@°—d%) + ®* —b") + Mm_,/(1 + P) (3)

Do lado esquerdo da equagio (3) tem-se, portanto, o déficit operacional do
setor publico (pois estdo excluidos os componentes de correcio monetaria e cam-
bial das dividas interna e externa) expresso em termos reais. Do lado direito da
equagio (3), tém-se as trés fontes de financiamento do déficit operacional real, a
saber, aumento real da divida publica externa (d¢ - D% ), aumento real da di\//\ida
publica interna (b — B”_{) e o chamado “imposto inflaciondrio” (M m_y/(1 + P) )
cuja “aliquota” é funcao crescente/\da taxa de crescimento da base monetaria (M),
decrescente da taxa de inflacdo (P) e que incide sobre a base monetaria real do
inicio do periodo (m_y).

A partir da equacdo (3), ja é possivel obter algumas estimativas do desequili-
brio do setor publico. As variaveis da equacdo (3) foram deflacionadas pelo indice
doméstico de pregos. Supondo-se que a desvalorizacdo cambial, em relagdo ao

T'Estamos supondo que a correcio monetaria ¢ igual a inflacdo, no periodo, ignorando, portanto, as
peculiaridades da nova férmula de correcao.

2 Caso a desvaloriza¢io cambial supere a inflaio, surge uma fonte adicional de despesa em cruzeiros
para o governo que pressiona, ceteris paribus, a base monetaria.
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doélar, acompanhe esse indice, pode-se utilizar valores em délares para tais variaveis.
Ganha-se um conteddo intuitivo ao falar em dolares, em vez de ORTN, por exem-
plo. A taxa de juros externa i*, que inclui a taxa bdsica mais spreads e outros en-
cargos, pode ser estimada em 10% a.a. para 1985. O estoque da divida externa,
sob responsabilidade do setor publico, inclusive os depdsitos em moeda estrangei-
ra no Banco Central, é de aproximadamente US$ 75 bilhdes. Tem-se, assim, uma
estimativa do pagamento de juros da divida externa do setor publico da ordem de
US$ 7,5 bilhoes.

A taxa de juros real média sobre a divida interna (r) pode ser estimada em 12%
a.a. Observe-se que o Tesouro paga atualmente taxas reais em torno de 19% a.a.
sobre a divida mobilidria em ORTN, que vende através de suas operacdes de mer-
cado aberto. A divida interna do setor publico, expressa por b, entretanto, nido
inclui apenas a divida mobilidria da Unido, dos estados e municipios, mas também
as dividas das estatais junto ao setor financeiro doméstico, atrasos de pagamentos
devidos etc. Pode-se assumir, conservadoramente, que em média a taxa de juros
reais ndo excede 12% a.a. A estimativa de b ndo é simples. A divida mobiliaria das
trés esferas do governo, fora do setor publico, isto é, descontando-se titulos em
poder do Banco Central e de outras entidades e empresas publicas, era de US$ 16,5
bilhoes no final de 1984. Nao existe, entretanto, estatistica da divida interna con-
solidada do setor publico. Estimativas conservadoras chegam a US$ 25 bilhoes.
Utilizemos tal niumero, na falta de outro. Obtemos assim o valor de US$ 3 bilhdes
de pagamento de juros reais sobre a divida publica interna.

Supondo-se que a taxa de crescimento da base monetaria ficarda em 150% e
que a inflagdo sera de 200% este ano, conforme as metas oficiais, e observando-se
que a base monetdria era de aproximadamente US$ 4 bilhdes no inicio do ano,
obtém-se estimativa do financiamento do setor publico através de “imposto infla-
cionario” de ordem de US$ 2 bilhdes. Substituindo-se tais estimativas na equagio
(3), obtém-se:

(g—t)+ US$85 =(d°—d%) + b*—1b") (4)

Devido as duplas contagens e complexos sistemas de classificagcdo, ndo é
possivel obter estimativas para as despesas nao financeiras consolidadas do setor
publico. Para as receitas consolidadas, estimativas oficiais chegam a US$ 21 bi-
lhoes. Pode-se entdo examinar algumas hipoteses. Suponha-se que a divida exter-
na do setor publico seja integralmente rolada, mas que ndo haja possibilidade de
aumentd-la. Tal hip6tese significa que ndo hd dinheiro novo dos credores externos
e que a totalidade dos juros da divida externa devem ser pagos. Neste caso tem-
-se (D¢ - D% ) = 0. Suponha-se ainda que as receitas do setor publico sejam ca-
pazes de cobrir as despesas ndo financeiras, isto €, que (g —t) = 0.

Neste caso ter-se-ia:

BP — BP_; = US$ 8,5 bilhaes
ou seja, a divida publica interna deveria crescer US$ 8,5 bilhdes este ano. Tal nu-

mero representa mais de 4% do PIB e implica um crescimento real da divida da

Revista de Economia Politica 05 (4), 1985 - pp. 531-540 535



ordem de 35%. Nao é preciso ir longe para concluir que nesse ritmo o endivida-
mento interno encontra-se em trajetdria explosiva.

Suponha-se alternativamente que se deseje manter estiavel o atual nivel de
endividamento interno (hoje, em torno de 150/0 do PIB), isto é, que (b? = b’_1) =
0. Neste caso (g — t) = US$ 8,5 bilhdes. O superavit ndo financeiro do setor pii-
blico deveria atingir mais de 4% do PIB. Via aumento de receita, tal superavit
exigiria um aumento de 40% na receita consolidada do setor publico. Tais metas
sdo obviamente inatingiveis. Alguma combina¢do de aumento do endividamento
interno, aumento da receita e alguma reducao de despesa deverdo vigorar este
ano. Dada a impossibilidade de aumentar drasticamente a receita e dada a apa-
rente inflexibilidade politica das despesas, apesar de toda a retérica de austerida-
de, tudo indica que apenas o rigor monetario do Banco Central serd mantido. O
aumento do endividamento interno serd, consequentemente, a principal fonte de
financiamento publico. Para se lograr a colocagdo- da divida publica nesta mag-
nitude, serd necessario aceitar taxas de juros internos reais extremamente eleva-
das. E 6bvia a conclusdo de que isso agrava o desequilibrio piblico numa pers-
pectiva intertemporal.

A RESTRICAO EXTERNA

A equacio (4) ilumina as componentes do desequilibrio do orcamento do setor
publico. Tendo acumulado uma divida interna e externa da ordem de US$ 100
bilhdes, ou seja, de cerca de 50% do PIB, a taxas de juros reais extraordinariamente
elevadas, os juros dessa divida transformaram-se no principal componente do dé-
ficit publico. Reconhecendo-se realisticamente que, dada a magnitude desses com-
promissos, ndo € possivel reequilibrar o orgamento publico a curto prazo através
do aumento de receitas fiscais e de cortes das despesas nao-financeiras, impde-se a
necessidade de financiar o déficit publico no periodo de transi¢io através de au-
mento das dividas interna e externa. Considerando-se que o aumento requerido do
endividamento interno, na hipdtese de estabilidade da divida externa do setor pu-
blico, tem consequéncias dramadticas sobre a taxa de juros doméstica, pode-se con-
cluir — apressadamente — que serd necessdrio novo financiamento externo para o
setor publico. Embora do ponto de vista do balanco de pagamentos, isto é, do
fluxo de pagamentos externos, seja provavelmente possivel prescindir de novos
créditos externos, poder-se-ia argumentar que, do ponto de vista de financiamento
interno do setor publico, tais créditos sao imprescindiveis. Esta vinculagdo entre a
obteng¢io de novos créditos externos e a solu¢do do financiamento publico €, en-
tretanto, precipitada. Para compreender melhor a natureza do problema, cumpre
especificar com cuidado o processo de emissao monetaria.

Do balanco do Banco Central tem-se:

R+B—B)=M (5)
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onde R sdo as reservas internacionais, B o estoque de divida publica interna emiti-
da e BP o estoque de divida publica interna colocada junto ao setor privado. Em
termos de acréscimos tem-se:

M—M_)=R—R_)=B—B_)— (B —B) (6)

Do balango de pagamentos tem-se que as variacdes nas reservas internacionais
sdo dadas por:

R—R_)=EX—-—N)—i*ED_, + E(D—D_)) (7)

onde X sdo as exportagoes e N as importacoes de bens e servicos exclusive juros, e
D € a divida externa total, do setor publico e do setor privado, isto é, D = DG + D",
A restri¢do or¢camentdria do governo pode ser reescrita como:

B—B_)=(G—T) +i*ED®, +iB?, —E(D°®—DS) (8)

Observe-se que, o governo ndo emite diretamente e deve necessariamente fi-
nanciar-se via expansdo da divida externa ou da divida interna. O acréscimo da
divida interna é comprado pelo Banco Central, que decide financiar-se vendendo
titulos ao publico (BP) ou expandindo a base monetaria (M) e monetizando, por-
tanto, o déficit publico.

De (6), (7) e (8) obtém-se:

M—M_)=G—T)+EX—N)—i*ED_, + EO—D_) —

9
—(B°—BF) +i*EDS, +iB’, —E(D°—DS) )

Ap0s observar que i = Par 1+ f’) e supondo-se que E = f’, obtém-se apods
manipulagdes algébricas:

Mm_/(1+P)=(@E—t) + ®x—n) + rb?, +i*@d%, —d_) + (d—d_)—

(10)
—(d®—d%) — (" —b2)
Como d = d¢ + dP, pode-se reescrever (10) como:
Mm_/(1 +P) + @ —b2) = (g—1t) + (x—n) + rb?, —i*d?, + (11)

+ @ —d~)

Observe-se que o aumento do endividamento externo do setor publico ndo
aparece na equagdo (11) e é, portanto, irrelevante do ponto de vista da emissdo
monetdria ou do aumento da divida publica interna. Tal conclusdo contradiz a
equagio (3), segundo a qual, dado o déficit publico, quanto maior for o aumento
do endividamento externo do setor publico, menor sera a necessidade de recurso a
emissdo e ao aumento do endividamento interno. A contradi¢cao decorre do fato de
que a equagao (3) considera o déficit publico ndo financiado por aumento da divi-
da publica interna ou externa como a tnica fonte de emissio monetaria. Descon-
sidera, portanto, a emissdo decorrente da compra de divisas estrangeiras pelo Ban-
co Central num regime de conversibilidade obrigatéria.
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DIVIDA PUBLICA E O AJUSTAMENTO MACROECONOMICO

Desde a crise de 1982 interrompeu-se completamente o fluxo espontaneo de
recursos externos para os grandes devedores. O Brasil obteve através de negocia-
¢oes intermediadas pelo FMI com o conjunto de credores a rolagem das amortiza-
¢oes de sua divida. A concessio de recursos adicionais aos necessarios para finan-
ciar a rolagem das amortizagdes tem sido ponto de grande resisténcia por parte dos
credores. Nos tltimos dois anos o volume de tais recursos foi calculado como o
minimo absoluto para evitar colocar o pais em situacao de inadimpléncia, e condi-
cionado a adogdo de rigorosas medidas de ajustamento monitoradas pelo FMI.

O ajustamento externo obtido foi, sem davida, superior as expectativas. A
inversdo da situacao do balanco comercial de um déficit cronico para os espetacu-
lares superdvits de US$ 6 e 13 bilhdes obtidos em 1983 e 1984 ndo deixa margem
a davida. Tal sucesso permitiu a recomposigdo parcial das reservas internacionais
do pais. Em consequéncia, os credores externos decidiram, com base em proje¢des
igualmente favordveis para o balango comercial de 19835, limitar o financiamento
deste ano a rolagem das amortizagdes. Nao haverd, portanto, o que se convencio-
nou chamar de dinheiro novo. Nestas circunstancias, o pagamento de juros e en-
cargos referentes a uma divida de US$ 100 bilhdes, com base nas excepcionalmen-
te altas taxas atuais, significam transferéncia anual de recursos para o exterior
quase igual a 6% do PIB. Tudo indica que o superavit comercial deste ano devera
aproximar-se do recorde absoluto obtido em 1984. E provavel que ainda assim nio
seja possivel eliminar completamente o déficit em conta corrente do balanco de
pagamentos. Contudo, aceitando-se alguma perda de reservas devera ser possivel
chegar ao final do ano sem necessidade de novos créditos privados. A manuten¢io
desse equilibrio a médio e longo prazos depende de inimeros fatores, alguns deles
como as taxas de juros internacionais e o dinamismo da economia americana, en-
tre outros, que escapam ao controle do pais.

A principal parcela dos recursos a serem transferidos para o exterior a cada
ano recai sobre o setor publico, visto que 75 por cento da divida externa sdo de
sua responsabilidade. Para o ano de 1985 tal parcela deverd atingir aproximada-
mente 4% do PIB. O setor publico consolidado ndo serd capaz de gerar superavit
or¢amentdrio dessa ordem de grandeza. Como do ponto de vista do fluxo de pa-
gamentos externos tais recursos serao efetivamente transferidos através do supera-
vit do balango comercial, conclui-se que o setor privado brasileiro estard gerando
poupanga capaz de cobrir a parcela de juros da divida externa sob sua responsabi-
lidade e também a parcela dos juros da divida externa sob responsabilidade do
setor publico. Consequentemente, o setor publico passou a se endividar interna-
mente, trocando assim divida externa com os bancos internacionais por divida
interna junto ao setor privado nacional.

Mantendo a hipétese de que o setor publico obtém equilibrio or¢amentario se
forem excluidas suas despesas financeiras, isto é, que (G —T) = 0, tem-se, de acordo
com a equacao (4), acréscimo da divida ptblica interna de aproximadamente US$
8,5 bilhdes para este ano, jd descontada a receita do imposto inflacionario.
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Conforme observamos, isto significa crescimento real de 35 por cento da di-
vida interna para com o setor privado. A equacdo (11) nos diz que mantido o su-
peravit comercial, ou seja, a transferéncia de recursos para o exterior, tal crescimen-
to do endividamento interno ndo se reduziria caso o setor publico viesse a obter
novos créditos externos. A razao é simples: se o superavit orcamentario do setor
privado continua inalterado, os novos créditos externos obtidos pelo setor publico
aumentardo as reservas internacionais do pais, obrigando as autoridades moneta-
rias a colocar mais divida com o publico para evitar sua monetizacdo. Novos cré-
ditos externos s6 reduziriam as pressdes sobre o mercado monetdrio interno se
fossem acompanhados por reducdo do superavit comercial, isto é, se as dividas
assim obtidas fossem utilizadas para importar, reduzindo a transferéncia liquida de
recursos para o exterior. Neste caso, os recursos externos obtidos nao estariam
apenas financiando o orcamento publico interno, mas reduzindo a necessidade de
transferéncia para o exterior.

A questdo do ajustamento ao endividamento externo deve respeitar duas res-
tri¢oes: primeiro, a restri¢ao de balango de pagamentos, ou a questdo de transfe-
réncia de recursos para o exterior; segundo, a restricdo orcamentdria doméstica, ou
a questao de como se distribui internamente entre setor publico e setor privado a
geracdo de poupanga necessdria para financiar a transferéncia para o exterior. A
primeira restri¢ao estd sendo observada. Existe, entretanto, sério desequilibrio re-
ferente a segunda. O principal devedor externo € o setor publico, mas quem tornou-
-se superavitario foi o setor privado. Este reduziu seus investimentos e redirecionou-
-se para as exportagoes, gerando superavit comercial capaz de financiar tanto os
juros da sua propria divida externa quanto os juros da divida externa do setor
publico. Dada a magnitude das dividas publicas externa e interna e as altas taxas
de juros pagas, o acimulo de passivos financeiros do setor publico junto ao setor
privado cresce em ritmo que € insustentavel a longo prazo.

O endividamento crescente do setor publico junto ao setor privado gerou si-
tuagdo peculiar. Respeitando a sazonalidade de seus fluxos de caixa, empresas
privadas podem se tornar tomadoras liquidas de recursos junto ao sistema finan-
ceiro por algum periodo, mas tornam-se a seguir aplicadoras liquidas em grande
volume. Em média ao longo do ano, entretanto, a grande maioria das empresas
privadas é hoje aplicadora liquida de recursos financeiros. Com seus investimentos
em ativos permanentes drasticamente reduzidos, as empresas financiam o capital
de giro com capital préprio e ainda tém recursos disponiveis para se beneficiarem
das altas taxas de juros. Nestas circunstancias explica-se o fendmeno temporario
de elevadissimas taxas de juros reais e recuperacdo da atividade industrial obser-
vado desde o inicio do ano passado. Como o setor privado é hoje poupador liqui-
do, beneficia-se das altas taxas de juros pagas pelo grande devedor que é hoje o
setor publico. Sofre apenas o investimento de longo prazo, mas a atividade indus-
trial corrente nio € restringida pelas altas taxas de juros. Em contrapartida o cres-
cimento do endividamento publico acelera-se com os juros altos.

A conclusdo de que os juros podem ser reduzidos através de uma politica mo-
netdria mais frouxa, para evitar ou postergar a explosio do endividamento publi-
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co, é discutivel. A queda nos juros internos reestimularia o investimento privado,
reduzindo a absor¢do de divida publica interna. Dado um déficit publico constan-
te, 0 aumento do investimento privado implicaria queda do superavit comercial e
o desrespeito a restricao externa. No curto prazo, o equilibrio contdbil se preserva
através da perda de reservas. A médio e longo prazos, as restricdes externa — de
balanco de pagamentos — e interna — de orcamento — s6 podem ser simultaneamente
respeitadas se o setor publico for capaz de gerar o superavit interno equivalente a
transferéncia de recursos requerida pelo pagamento de juros da divida publica
externa. A conclusio é, portanto, inequivoca: mantido o nivel de transferéncia de
recursos para o exterior exigido pela divida externa, torna-se imperativo reduzir o
déficit publico para evitar a alta explosiva dos juros e da divida interna.
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