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Déficits do setor piblico sio um fato corriqueiro na maioria dos paises em desen-
volvimento, particularmente na América Latina e no Caribe. Este artigo comega
analisando os efeitos macroecondmicos do financiamento do déficit. Em seguida,
se volta para a relagio entre o setor financeiro e politicas auxiliares perseguidas
em conjunto com o financiamento do déficit. Algumas politicas criam um forte
aperto de crédito sobre o setor privado, que é desnecessdrio, enquanto outras
apresentam efeitos menos danosos. Apds examinar a tomada de recursos externos
como uma fonte de financiamento do déficit, analisa as maneiras de usar as reser-
vas compulsérias para financiar o déficit governamental, minimizando, a0 mesmo
tempo, a redugio do crédito disponivel ao setor privado. Ao final, o artigo mostra
alguns principios para o financiamento menos ineficiente do déficit.

1. Introdugdo; 2. Contrastando politicas e estratégias; 3. Produgdo e base insta-
lada; 4. Mercado interno versus mercado externo; 5. Estrutura da industria; 6.
Perspectivas futuras; 7. Conclusdes.

1. Introdugdo

Em geral, desequilibrios de curto prazo ou tempordrios num or¢camento gover-
namental n3o causam nenhuma preocupagio especial; de fato, um desequilibrio
em termos anuais pode ser benéfico. Poucos iriam questionar o ponto de vista de
que estabilizadores automadticos, que produzem déficits em épocas de recessdo e
superdvits em épocas de boom sejam apropriados. Desde 1980, entretanto, os
déficits governamentais ou do setor piblico tém aumentado quase que conti-
nuamente, em quase toda parte. De um lado da equagdo, estd o inexordvel au-
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problema dos déficits governamentais surge com déficits de longo prazo (déficits
que ocorrem quando a economia estd a pleno emprego); e € para estes déficits
que este trabalho estd voltado.

Os déficits governamentais, no mundo todo, foram, em média, de 3,4% do
produto interno bruto (PIB), durante o periodo de 1976-80 (International fi-
nancial statistics yearbook, 1988, p. 156-7). Este percentual aumentou para
4.8% no periodo 1980-85. O aumento foi consideravelmente mais elevado na
América Latina e no Caribe: de 2,2% em 1976-80, para 59% em 1981-85. A
principal conseqiiéncia, para 0 mundo como um todo, foi um aumento substan-
cial na taxa de juros, jd que o governo competiu com o setor privado por um
volume de poupanga em declinio em termos mundiais. Nos paises em desenvol-
vimento, uma forte aceleragdo das taxas de inflacdo, de 28% em 1976-80, para
45% em 1981-85, também acompanhou os déficits crescentes. Na América Lati-
na e no Caribe, a taxa anual de inflagio aumentou de 50% em 1976-80, para
120% em 1981-85. Em 1987, a inflagdo na América Latina e no Caribe foi, em
média, igual a 126% ao ano. A relagdo entre déficits governamentais e inflagdo
nos paises em desenvolvimento n3o ¢ coincidéncia.

Um déficit no setor publico necessariamente compete, direta ou indireta-
mente, por recursos escassos para investimentos, a menos que o pais tenha a
oportunidade de tomar recursos externos, de modo ilimitado. Portanto, um dado
nivel do déficit governamental requer preocupag¢bes com seu impacto sobre a
oferta agregada de recursos. Um déficit governamental mais elevado, concomi-
tante a um conjunto de outras politicas governamentais tipicas que desestimu-
lam a poupanga, pode tanto reduzir o total de recursos disponiveis para investi-
mentos, como também implicar a apropriagdo de uma parcela maior do estoque
j4 minguante, comprimindo, desse modo, duplamente os investimentos priva-
dos. Politicas apropriadas podem, no entanto, melhorar a mobilizagdo e a aloca-
¢3o dos recursos domésticos no agregado, embora inevitavelmente desloquem
algum investimento privado. As politicas devem, portanto, ser dirigidas a mini-
mizagdo do impacto negativo do déficit financeiro sobre o estoque agregado de
recursos para investimentos. Além disso, também devem ser orientados a mini-
mizagdo de distor¢des na alocagdo de tais recursos.

O impacto negativo de um déficit governamental sustentdvel e bem geren-
ciado pode, naturalmente, ser de segunda ordem em compara¢io ao impacto
negativo’de um déficit insustentdvel. Aqui, a sustentabilidade é definida como a
relagdo entre déficit governamental e produto nacional bruto (PNB), que pode
ser mantida, indefinidamente, semn acelerar a inflagio. Uma vez que o publico
avalia que um certo déficit governamental nio é sustentdvel no sentido apresen-
tado, as expectativas alteradas podem provocar instabilidades que enfraquecem a
economia. Isto dépende muito da credibilidade do governo. Uma histéria de dé-
ficits irresponsdveis e seguidos por hiperinflagdo e colapso econdmico torna o
déficit seguinte mais suscetivel a outro retorno a hiperinflagfo.

E no setor financeiro que as necessidades de recursos pelo setor piblico
competem diretamente com a demanda de créditos do setor privado. Politicas
governamentais relacionadas ao financiamento do seu déficit afetam diretamente
o setor financeiro. Portanto, o foco deste trabalho € a relagdo entre o financia-
mento do déficit e as politicas para o setor financeiro.
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2. Estrutura analitica

Os investimentos publicos e privados sdo financiados a partir de trés fontes: a
poupanga publica, a privada e a externa. A poupanga externa se manifesta como
um déficit na conta corrente do pais; o investimento doméstico € igual a pou-
panga nacional mais o déficit em conta corrente, i.e., a poupanga externa. A dis-
ponibilidade de poupanca externa permite que o investimento domeéstico exceda
a poupanga nacional. Ceteris paribus, portanto, a poupanga externa eleva a taxa
de crescimento economico.

A maioria dos pafses em desenvolvimento se depara com uma curva de
oferta de poupanga externa com inclinagdo positiva. Entretanto, a taxa de juros
a qual a poupanga externa comega a ser afetada, para qualquer ano em particu-
lar, depende da posi¢do da divida externa herdada de empréstimos passados. Em
outras palavras, a curva de oferta de recursos externos apresenta inclinagdo posi-
tiva. e para um determinado ano, a pequena altera¢do na divida externa, em fun-
¢do da tomada de recursos deste ano, vai se situar em um segmento relativamente
plano da curva de oferta de recursos.’

Esta relag@o entre poupanga, investimento e conta corrente é ilustrada na“
figura 1. Ao custo efetivo da tomada de recursos externos rg, o investimento
doméstico I, excede a poupanga nacional, Sng. Por consegiiinte, a poupanga
externa, Sf(, € positiva, e o pais apresenta déficit em conta corrente no seu ba-
lango de pagamentos igual a Iy — Sng. A acumulagdo de divida no ano 0 aumen-
ta a fun¢do poupanga externa para Sfq, ao custo de tomada de recursos 7q, no
ano 1. Neste caso, a acumulag¢do de divida externa reduz o investimento domés-
tico e eleva a poupanga nacional através de um prémio de risco, especifico ao
pais, mais elevado, que € traduzido em taxas de juros domésticas mais elevadas.
O déficit em conta corrente cai, até alcangar um equilibrio em estado permanen-
te, com uma relagdo constante divida/PNB.

A figura 1 encobre trés outros importantes elos entre poupanga, investi-
mento e o déficit em conta corrente. O primeiro e o segundo s3o os niveis das
dividas governamentais interna e externa acumuladas em decorréncia de déficits
- anteriores, e que podem por si afetar as posi¢des das fungSes poupanga nacional
e investimentos domésticos na figura 1, pelas razdes explicadas abaixo. O tercei-
ro: a fungdo investimento pode também ser influenciada pelos influxos de capi-
tal, através de seus efeitos sobre a taxa real de cimbio. Especificamente, o influ-
xo de capital valoriza a taxa real de cambio, tornando as importa¢tes mais bara-
tas; importa¢des mais baratas podem estimular o investimento doméstico.

Um aumento do déficit do setor publico pode decorrer tanto de um au-
mento do investimento publico, quanto da redugdo da poupanga publica. Na fi-
gura 1, isto implica um deslocamento para a direita da curva de investimento ou
um deslocamento d esquerda da curva de poupanga. Em cada caso, a elasticidade
juros da poupanga nacional e externa determina a extensdo pela qual o déficit
governamental mais elevado € financiado domesticamente ou externamente.
Quanto maior a propor¢do financiada pela poupanga externa, menor o efeito
sobre a taxa interna de juros. Quanto maior a elasticidade do investimento,

1Este segmento, entretanto, poderia ser a uma taxa de juros infinita, refletindo, desse modo,
total racionamento de crédito.
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Figura 1
Inves:imento doméstico. poupanga nacional
e o déficit em conta corrente
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maior a propor¢do do déficit governamental mais elevado que desloca o investi-
mento do setor privado. Neste caso, nenhuma poupanga interna ou externa adi-
cional € necessdria para financiar o déficit governamental.

Esta simples estrutura analitica mostra que a extensio pela qual um
aumento no déficit governamental € financiado por poupanga externa ou privada
ndo depende da fonte direta dos empréstimos do governo. Se o governo toma
emprestado todos os seus recursos adicionais no exterior, os emprestadores es-
trangeiros reduzem seus empréstimos ao setor privado. Se o governo toma em-
prestado todos os seus recursos adicionais no mercado interno, a pressdo para
cima sobre a taxa de juros faz com que os tomadores de empréstimos do setor
privado recorram ao exterior.

Na realidade, na pritica a tomada de recursos governamental e privada ndo
sdo substitutos perfeitos. Entretanto, quando os governos dos paises em desen-
volvimento garantem os empréstimos externos para o setor privado, a substitui-
¢do € certamente elevada. Domesticamente, poucos governos de paises em desen-
volvimento dispdem de muita demanda por seus titulos pelo setor privado ndo-
bancirio. O setor bancdrio tem que substituir ativos do setor privado por ativos
do setor publico, a menos que eles possam atrair mais depdsitos. Os tomadores
de recursos do setor privado, oprimidos neste processo, podem recorrer a em-
préstimos externos ou simplesmente cancelar seus projetos de investimentos.

Bela Balassa (1988, p. 4) verifica que, em média, um aumento no déficit
orcamentdrio nos paises em desenvolvimento eleva o déficit em conta corrente
em 75% do déficit, aumentando, independentemente da fonte direta de finan-
ciamento. Em outras palavras, 75% destes déficits tém sido financiados direta ou
indiretamente por poupanga externa. Balassa também nota uma forte correlagao
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positiva entre a divida externa dos paises em desenvolvimento e déficits gover-
namentais acumulados.

As fontes de financiamento do déficit sdo faceis de listar. Por um lado, o
financiamento externo pode consistir de: a) doag6es na forma de moeda, bens ou
ajuda para projetos; b) empréstimos concessérios de doadores nacionais e multi-
nacionais, que sdo freqientemente ligados a projetos particulares; c) emprésti-
mos comerciais de fornecedores e bancos multinacionais; e d) atrasados. Por
outro lado, o financiamento doméstico pode consistir de: a) tomada de recursos
do setor privado ndo-bancdrio via venda de titulos no mercado aberto; b) vendas
cativas de titulos ao setor privado ndo-bancdrio (contribui¢des de fundos de pen-
sdo, etc.); c) atrasados; e d) tomada de recursos do sistema bancdrio (Banco Cen-
tral ou bancos comerciais) (Tanzi 1986, p. 140-6). Exceto pela tomada de recur-
sos do sistema bancdrio, todas estas fontes sdo estritamente limitadas. Em geral,
nao se espera que elas fornecam financiamento para déficits que excedam 1 ou
2% do PNB.

Embora esta taxonomia possa fornecer uma estrutura contabil util, ela no
¢ apropriada a propositos analiticos. Se o governo mudasse, tomando recursos
externos em vez de internos, a tomada de recursos externos do pais poderia
permancer inalterada. A elevagdo da tomada de recursos domésticos pode pres-
sionar para cima a taxa doméstica de juros e persuadir mais firmas privadas a
tomar empréstimos no exterior. O que € importante do ponto de vista econo-
mico é como o método de financiamento afeta a oferta total de poupanga (do-
mestica e externa) disponivel ao pais, e a eficiéncia com que esta poupanga total
¢ alocada para projetos de investimentos.

Algumas formas de financiamento do setor publico s3o os impostos indire-
tos. Nestes casos, a andlise da distorgdo tarifiria deve ser observada. Outras ma-
neiras de financiar o déficit do setor publico sdo os empréstimos voluntirios
pelos setores privado e externo. Aqui, a andlise apropriada € a do impacto da
tomada de recursos do setor publico sobre a disponibilidade de recursos para
investimentos para o setor privado.

A classificagdo analitica mais relevante das fontes alternativas de financia-
mento do déficit se dd entre imposto inflaciondrio e todas as outras fontes. O
imposto inflaciondrio se assemelha ao imposto convencional, no evitar a acumu-
lagdo da divida (em termos reais), ao passo que todas as outras fontes resultam
no acumulo de um estoque de divida. De fato, a inflagdo € um imposto e sua
receita reduz o déficit governamental calculado com base nos principios conta-
beis econdmicos. A conseqiiéncia da elevagio da divida é aumentar o pagamento
de juros, o qual, por sua vez, aumenta o déficit, a menos que os impostos sejam
aumentados ou outras despesas governamentais, reduzidas. A escolha entre finan-
ciamentos compulsdrios e voluntarios levanta outro dilema. Pode-se esperar que
o financiamento voluntirio produza menos distor¢do do que o financiamento
compulsério. Entretanto, um déficit sustentével financiado voluntariamente serd
muito menor do que um déficit sustentdvel financiado compulsoriamente. A
razdo para isso € que o financiamento:compulsério, na forma de reservas com-
pulsorias, e aquisi¢do obrigatéria de titulos governamentais com taxas de juros
baixas por institui¢Ges financeiras, etc, é parte imposto, parte tomada de recur-

DEFICIT PUBLICO 595



sos. O financiamento via impostos nd3o aumenta a divida, enquanto o financia-
mento voluntdrio aumenta.

Se a taxa real de juros sobre o financiamento voluntdrio é igual 4 taxa de
crescimento economico, a divida em relagdo ao PNB aumentara indefinidamente,
se os ganhos governamentais exceto juros excederem a receita governamental. Q
déficit sustentdvel, portanto, estd limitado ao pagamento de juros sobre a divida.
Ab initio, nenhum déficit financiado por divida é sustentdvel. Em termos mais
praticos, o potencial para o financiamento voluntirio de talvez 1% ou 2% do
PNB pode simplesmente ser insuficiente para financiar o déficit. Quando a com-
pulsdo é usada, como no caso do imposto inflaciondrio, um limite muito mais
elevado de cerca de 5% a 8% do PNB pode ser alcangado. Déficits que excedam
30% do PNB foram alcangados. mas somente com inflagdo em rapida aceleragdo.
Eles, certamente, ndo sio sustentdveis e sempre criam graves rupturas econdmi-
cas e politicas.

Olivier Blanchard & Stanley Fischer (1989, cap. 10) ressaltam que ndo h4,
virtualmente, nenhuma relagio entre o déficit do governo de Israel e a taxa de
inflagdo, no periodo 1974-86. Eles sustentam que, em momentos diferentes, os
déficits foram associados a diferentes expectativas de inflagdo futura. Um déficit
insustentdvel necessariamente conduz a expectativas de crescimento monetdrio
acelerado ou de reforma fiscal em algum ponto no futuro. O crescimento mone-
tirio acelerado serd inflaciondrio, ao passo que a reforma fiscal reduzird pressdes
inflaciondrias. O financiamento da divida relacionado a qualquer dispéndio, ex-
ceto juros, € necessariamente um expediente tempordrio. Por conseguinte, a
inflagdo pode ser elevada ou reduzida, em resposta a uma redugdo na proporg¢io
do déficit financiado por moeda hoje; déficits financiados via dividas podem
conduzir a expectativas de inflagdes muito mais elevadas, quando o governo
recorre ao financiamento inflaciondrio no futuro.

O modelo mais simples para analisar o imposto inflaciondrio é aquele que
supde que o governo tome empréstimos diretamente do Banco Central, e que
este imponha reservas compulsérias sobre depésitos para todas as instituicBes
que recebam depésitos.?

O Banco Central emite base monetiria em troca de titulos do governo. O
aumento da oferta de moeda, que ocorre concomitantemente a esta tomada de
empréstimos, aumenta a inflagdo pelo processo-padrdo de multiplicagdo da ofer-
ta de moeda. A inflagdo atua como imposto sobre os detentores de moeda. Desta
maneira, o setor piblico se apropria de uma propor¢io maior do PNB. O efeito
da inflagdo nos paises em desenvolvimento varia enormemente. Eles dependem
da estrutura institucional da economia e da extensdo pela qual a inflagdo é ante-
cipada.

Com indexagdo completa, o lnico efeito da antecipag¢do da infla¢do seria
com relagdo ao custo de menu das mudangas de pregos nos mercados de consu-
mo. Os exemplos Obvios incluem o custo de mudar pregos de parquimetros,

2Em muitos paises, os bancos comerciais s3o obrigados a comprar titulos do governo a taxas
de juros abaixo do mercado, como exigéncia de liquidez. Virtualmente, os mesmos resulta-
dos podem ser obtidos via reservas compulsOrias, sem a necessidade aparente de medidas
complementares de restricdo financeira.
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telefones publicos e selos postais. Naturalmente, nenhuma economia com inde-
xagdo universal existe ou pode existir. Com a moeda perfeitamente indexada, o
nivel de pregos seria indeterminado. Pelo menos uma parte do estoque de moe-
da, certamente a moeda em circulagdo, possivelmente depdsitos a vista também,
apresenta retorno nominal nulo. Por conseguinte, o retorno real sobre estes ati-
vos é o inverso da taxa de inflagdo. E o retomno real negativo sobre estes compo-
nentes do estoque de moeda que constitui o imposto inflacionario.

O balancete consolidado do sistema bancirio pode ser representado como
abaixo:

NFA + DCp + NDCg = M + NOI, 1)

onde NFA representa os ativos externos liquidos, DCp, o crédito interno para o
setor privado, NDCg, o crédito doméstico para o setor piiblico, M, a oferta de
moeda, e NOI, outros itens liquidos. Por simplicidade analitica, suponha que
NFA e NOI sejam iguais a zero. Entdo, a equagdo (1) torna-se

DCp+NDCg = M @)

A equagdo (2) ressalta a relagdo entre moeda e crédito na economia. Se M
¢ fixado, qualquer aumento no crédito ao governo deve reduzir o crédito ao
setor privado. Se M ¢ elevada no processo de elevagdo do NDCg, entdo o DCp
pode aumentar também. Entretanto, isto ndo implica que financiar o déficit au-
mente a disponibilidade de crédito para o setor privado com relagdo ao produto.

Para ver isto, divida ambos os lados da equagdo (2) pelo PNB nominal, Y:

M
B . 25l ®

Exceto no curtissimo prazo, M/Y (o inverso da velocidade de circulagdo) é
determinado pelo setor privado. O setor privado determina a quantidade de
moeda, M, que ele deseja manter com relagdo a Sua renda ou produto, Y. Em
outras palavras, M/Y reflete a demanda por moeda. Um excesso de oferta de
moeda se manifesta em um valor mais elevado de Y. Se o produto real ndo pode
aumentar ou ndo aumenta, Y mais elevado implica pre¢os mais elevados, jd que

Y =y.P, onde y é o produto real e P € o nivel de pregos.

Evidéncias a nivel mundial indicam que taxas de inflagdo mais elevadas
reduzem a demanda por moeda em termos reais, ou em relagdo ao produto. Por
conseguinte, M/Y cai quando a inflagdo aumenta. Em termos de equagio (3),
portanto, empréstimos adicionais do Banco Central ao governo, resultando em
um aumento na oferta de moeda, o que por sua vez produz infla¢Ges mais eleva-
das, reduzem M/Y. Se ND(Cg/Y aumenta ou mesmo permanece constante,
DCp|Y tem que cair. O controle eficiente do financiamento de um déficit deve
minimizar o declinio de DCp/Y, dada a necessidade de recursos do governo, e
deve promover a eficiéncia econdmica com que DCp/Y é alocado.

Minimizar o declinio de DCp/Y envolve a minimizagio da taxa de inflagdo
gerada por um dado nivel de déficit, e também a maximiza¢io da demanda por
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moeda, em parte abolindo quaisquer tetos ou impostos discriminatdrios sobre a
taxa de juros institucional. Assegurar a eficiéncia na alocagdo de recursos pelo
sistema bancdrio ao setor privado requer o abandono de qualquer politica de
créditos seletivos e qualquer teto sobre a taxa de juros de empréstimos. Ambos
objetivos podem requerer medidas adicionais para promover competigdo dentro
do setor financeiro.

Visivelmente, o financiamento inflaciondrio investiu furiosamente, em
diversas épocas, em vérios paises. De uma simples fun¢do demanda por moeda,
pode-se mostrar facilmente que a receita real obtida pelo financiamento inflacio-
nario alcan¢a um mdximo em estado permanente para uma certa taxa de inflagdo
finita. Se, por qualquer motivo, um pais estd do lado errado do mdximo, ele
estard financiando um dado déficit real a uma taxa de inflagdo muito mais eleva-
da do que a necessdria (Blejer & Cheasty, 1988, p. 876).

A equagdo (4) mostra uma fun¢do demanda por moeda simples:

(4)

onde Md/P ¢ a demanda por moeda em termos reais, 7 € a taxa de inflagdo. Se
toda a oferta de moeda é criada pelo financiamento do déficit (neste caso DCp
na equagdo (2) serd zero), a receita em termos reais ¢ dada pela equagdo (5):

R __ (M
P "(7) )

onde R/P ¢ a receita real adicional que o governo recebe. Como qualquer outro
imposto, a receita é o produto da aliquota do imposto, 7, e da base de incidéncia
do imposto, M/P. Esta fun¢do demanda por moeda particular produz uma rela-
630 entre receita real e inflagio mostrada na figura 2. A receita real diminui
quando um aumento de 1% na taxa de inflagdo causa uma queda na base de inci-
déncia (estoque real de moedas) maior do que 1%. E obviamente ineficiente
gerar inflagbes mais elevadas do que mp. A receita obtida com a taxa de infla¢io
71 pode ser obtida com uma taxa de inflagdo mais baixa, 5.

3. O financiamento do déficit e politicas inapropriadas para o setor financeiro

Muitos governos querem manter um custo baixo em seus empréstimos, por ra-
zOes or¢amentdrias. Deve-se reconhecer, entretanto, que o custo social de um
déficit governamental nio é de nenhum modo relacionado ao custo de servir a
divida interna nacional. Este ultimo € simplesmente o pagamento de uma trans-
feréncia. O financiamento a baixo custo significa que os portadores, diretos ou
- indiretos, dos titulos do governo recebem um retorno mais baixo do que teriam
em situagdo normal. Eles terdo, portanto, menos incentivo para manter tais titu-
los voluntariamente. De modo a tornar a divida do governo relativamente mais
atrativa, sem elevar seus custos, os governos, freqiientemente, introduzem medi-

3Nesta fungdo de demanda do tipo Cagan, a renda € mantida constante.
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Figura 2
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das para tornar os titulos privados menos atrativos. A medida mais 6bvia é deter-
minar um teto sobre as taxas de juros pagdveis sobre direitos financeiros priva-
dos. Politicas deste tipo podem ser denominadas restri¢des financeiras.

As restri¢oes financeiras cstimulam as institui¢Ses financeiras e os instru:
mentos financeiros dos quais o governo pode tirar significante senhoriagem, e
desestimulam todas as outras institui¢es e instrumentos financeiros. Por exem-
plo, os sistemas monetario e bancdrio so favorecidos e protegidos porque as
reservas compulsdrias e a aquisi¢do compulséria de titulos do governo podem ser
impostas para absorver esta fonte de poupanga para o setor piiblico, a custo zero
ou baixo em termos de taxas de juros. Os mercados de titulos privados e de
agdes sd3o oprimidos via impostos sobre operagdes, taxas de aprovagdo, impostos
especiais sobre rendimento de capital, e uma estrutura legal initil, porque a se-
nhoriagem ndo pode ser extraida tdo facilmente de titulos privados e a¢des. Li-
mites superiores para taxas de juros sdo impostos para conter a competi¢do pelos
recursos levantados pelo setor piblico junto ao setor privado. Medidas tais como
a imposi¢do de controles cambiais, de tetos para taxas de juros, de reservas com-
pulsorias elevadas, e a supressdo ou o ndo-desenvolvimento de mercados de capi-
tal privados podem aumentar o fluxo de recursos domésticos para o setor publi-
co, sem impostos, inflagio ou taxa de juros mais elevadas (Fry 1973; Nichols,
1974).

Uma restri¢do financeira bem-sucedida é exemplificada por yma maior
propor¢do de recursos do sistema financeiro sendo transferidos ao setor publico,
e por trés efeitos sobre a demanda por moeda: uma mudanga para a direita da
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fun¢do; maior elasticidade-renda; e menor elasticidade-juros. A restri¢do finan-
ceira bem-sucedida torna a velocidade de circulagdo da renda baixa e cadente.
Tudo isto permite que um déficit piblico mais elevado seja financiado a uma
dada taxa de inflag8o e a um dado nivel de taxa nominal de juros. Entretanto, o
custo, em termos de aperto de crédito para o setor privado, é geralmente muito
alto. Para minimizar este aperto, o financiamento do déficit pode combinar re-
servas compulsorias, para receita de impostos, com letras do Tesouro que apre-
sentam rendimentos competitivos com o mercado, para estimular a competigdo
no setor financeiro.

Politicas de créditos setoriais ou seletivos sio componentes comuns de res-
trigdes financeiras. As técnicas empregadas para reduzir os custos de financia-
mento de déficits governamentais também podem ser usadas para encorajar o
investimento privado em atividades que o governo considera prioritdrias. As
taxas de juros sobre os empréstimos para estes investimentos sgo subsidiadas. O
custo destes subsidios é compensado pelos aplicadores que recebem menores
taxas de juros em suas aplicagdes, e pelos tomadores de empréstimos ndo subsi-
diados, que pagam taxas de empréstimos de mercado mais elevadas. Politicas de
crédito seletivo necessitam de restricdo financeira, pois, em caso contrdrio, os
canais financeiros se desenvolveriam rapidamente no sentido de redirecionar cré-
ditos subsidiados para aplicagdes de retornos mais elevados. Para que as politicas
de crédito seletivo realmente funcionem, os mercados financeiros devem perma-
necer segmentados e restritos.

Politicas de créditos seletivos ou programas de créditos direcionados redu-
zem a flexibilidade do sistema financeiro, enquanto aumentam sua fragilidade.
Nido hd evidéncia de que elas melhoram a eficiéncia econdmica ou a alocagdo de
recursos. Restri¢des sobre carteiras de aplicagtes reduzem os recursos disponiveis
para os empréstimos de bancos, direta e indiretamente, ao reduzir a atratividade
dos depositos bancdrios.* Elas também aumentam a fragilidade do sistema finan-
ceiro, ao forgar instituigdes financeiras a aumentar a exposigdo ao risco sem ne-
nhum retorno compensatério. Os programas de créditos direcionados s3o pascial-
mente responsdveis pelo volume alarmante de ativos ndo-resgatdveis escriturados
nos livros contdbeis de muitas institui¢es financeiras dos paises em desenvolvi-
mento.

Os organismos internacionais de crédito, inadvertidamente, combinaram
problemas no setor financeiro de muitos paises em desenvolvimento, burlando
completamente os sisternas financeiros domésticos ou aplicando suas proprias
politicas de crédito através de diferentes taxas de juros subsidiadas. Recentemen-
te, entretanto, a conscientiza¢io dos efeitos colaterais danosos dos programas de
auxilio aumentou, em parte devido a maior énfase, dos organismos internacio-
nais de crédito, a empréstimos para programas estruturais e de ajustamento, de
modo oposto aos projetos de assisténcia.

Mercados financeiros ngo-competitivos, um dos efeitos colaterais de poli-
ticas governamentais de créditos seletivos. Em geral, a especializag¢do dentro dos.
setores financeiros dos paises em desenvolvimento ocorre ndo por causa da efi-

“0s poupadores sempre tém a opgdo de usar ativos tangiveis ndo-produtivos como prote¢do
contra a inflagdo.
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ciéncia inerente a divisdo do trabalho, mas sim como um resultado de decretos e
proibi¢des. Longe de reduzir custos de intermediagao, a especializagdo produzida
desse modo, em geral os elevou. Em muitos paises em desenvolvimento, as insti-
tui¢bes financeiras especializadas foram estabelecidas com franquias exclusivas
para atividades financeiras especificas ou setores especificos da economia. Obvia-
mente, isso destruiu toda competi¢do real ou potencial. Infelizmente, ela nio
alcangou o objetivo de distribuigdo eficiente e adequada de crédito. Também
com muita freqiiéncia, os bancos especializados expropriaram recursos escassos
para financiar investimentos grandes e ineficientes. Outros pequenos projetos de
investimentos ficaram sem recursos.

A principal razdo para a estagnagao nos setores financeiros da maioria dos
paises em desenvolvimento, nas ltimas duas décadas, tem sido o desejo do
governo de manipular o sistema financeiro para financiar suas proprias despesas,
e, também, de investir em setores prioritarios da economia a baixas taxas de
juros. As politicas para o setor financeiro direcionadas a este objetivo criaram
ou reforgaram o oligopolio nos mercados financeiros € o concomitante poder
politico de grandes bancos. Sob tais condi¢gdes, os banqueiros tém um forte in-
teresse oculto em resistir a liberalizag¢do financeira e a inovac¢do. Medidas politi-
cas, tomadas com o proposito de atender as exigéncias fiscais, sempre negaram
reformas financeiras e retardaram o desenvolvimento financeiro. Impostos dis-
criminatorios de um tipo ou outro foram impingidos a intermediag¢do financeira.
Reservas compulsorias elevadas, aquisi¢io compulséria de titulos do governo
pelas institui¢Ges financeiras, e tetos para taxas de juros sobre depdsitos a vista e
sobre empréstimos representam uma sele¢do das medidas mais freqiientemente
usadas, que tém reprimido o desenvolvimento financeiro.

Taxas de juros administradas a niveis baixos sio endémicas nos paises em
desenvolvimento. Mesmo onde os programas de desenvolvimento financeiro
foram iniciados, as taxas de juros raramente foram liberadas para encontrar seus
niveis de equilibrio em um mercado livre. Nos paises da América Latina (e na
Turquia) que aboliram os tetos sob as taxas de juros, as taxas, entretanto, alcan-
caram niveis muito elevados em termos reais. A eficdcia da liberalizagdo imediata
das taxas de juros, como parte de um pacote de estabiliza¢do, parece agora duvi-
dosa. Algum grau de estabilidade de pregos parece ser um pré-requisito essencial
para o sucesso de liberalizagdo financeira.

Tetos sobre as taxas de juros distorcem a economia de trés maneiras: pri-
meiro, taxas de juros baixas produzem um viés em favor do consumo corrente,
portanto, reduzem a poupanga. Segundo, os emprestadores de recursos poten-
ciais podem se engajar em investimentos diretos e de baixo retorno, ao invés de
emprestar para o financiamento de investimentos de retornos elevados, ao depo-
sitar dinheiro em um banco. Terceiro, os tomadores de recursos bancirios que
sdo capazes de obter todo o recurso que querem a baixas taxas de juros, escolhe-
130 projetos relativamente capital-intensivos. Quando estes tomadores de recur-
sos favorecidos prosperam e se expandem, seu poder politico para manter o
status quo aumenta.

Tetos para taxas de juros sobre depésitos e empréstimos tendem a piorar a
distribui¢do de renda. Primeiro, a maior parte da renda da economia vai para
grandes tomadores de recursos, antes do que para pequenos poupadores/empres-
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tadores, quando as taxas de juros sobre depositos ¢ empréstimos sdo mantidas
bem abaixo de seus niveis de equilibrio de mercado. A distribui¢ao de renda,
provavelmente, piora, principalmente quando.as firmas que tomam recursos sio,
predominantemente, companhias dirigidas por familias. Segundo, os métodos de
produgio capital-intensivos encorajados por taxas de juros baixas reduzem a
demanda por mdo-de-obra. Por conseguinte, o saldrio da mao-de-obra ndo quali-
ficada cai. A dualidade criada pelos ineficientes investimentos'de pequena escala,
por um lado, e pelos investimentos em larga escala e excessivamente capital-in-
tensivos, por outro, gera maiores variagdes nos saldrios. Na prdtica, os emprésti-
mos bancirios se tornam concentrados nas mios de um pequeno numero de
clientes grandes e bem estabelecidos. A maior concentragdo econdmica tende a
reduzir a eficiéncia econdmica. Em suma, as politicas de créditos seletivos e
direcionados constituem uma estratégia ou mecanismo de desenvolvimento total-
mente inapropriado a distribui¢do de renda.

A seguinte citagdo com relagdo a Portugal descreve um caso tipico de res-
trigdo financeira: *“Para financiar o seu déficit, o governo adquiriu amplos direi-
tos sobre a oferta de poupanca interna, preservando um mercado protegido para
a emissgo de seus titulos. Além disso, o acesso do setor privado ao mercado de’
titulos domésticos foi efetivamente reduzido, via manuten¢do de uma taxa de
juros maxima para a emissdo de titulos, ao nivel de 5% (Lundberg, 1964, p.
40). O teto para os rendimentos dos titulos privados, apos impostos, em Portu-
gal, era mais baixo do que a taxa oferecida sobre os titulos do governo. Mesmo
com estes tetos para as taxas de juros aplicados sobre os instrumentos financeiros
competitivos, os retornos dos titulos governamentais eram t3o baixos que vir-
tualmente nenhuma compra voluntdria ocorreu: “Na realidade, a grande maioria
dos titulos de divida publica foi adquirida pelas institui¢Ges de bem-estar social,
pelos bancos comerciais, pela Caixa Geral de Depositos e pelas companhias de
seguros” (Banco de Portugal, 1963, p. 52). Entretanto, a senhoriagem na forma
de oferta de moeda (amplamente definida para incluir moeda em circulagio,
depositos 4 vista e depdsitos a prazo — M;) foi ampla e crescente. A velocidade
de circulagdo da moeda em Portugal caiu suavemente de 1,46 em 1962 para 1,09
em 1973.

A restrigdo financeira também obteve éxito na Turquia, durante a década
de 60. A velocidade de circulagdo (novamente usando M,) caiu de 5,26 para
3,66 entre 1963 e 1970, um periodo de estabilidade de pregos e de rapido cres-
cimento econdmico. Os tetos sobre taxas de juros protegeram os bancos, o ganso
dourado do governo, da competi¢do estrangeira. Tdo logo os titulos privados
mostraram sinais de que se tornariam uma séria ameaga competitiva no inicio da
década de 70, os controles foram reforgados. Fenomenos similares foram detec-
tados na Coréia desde 1965.

Tetos sobre taxas de juros, estabelecidos para limitar a competigdo, sdo
fortemente desestabilizadores em caso de choques inflaciondrios. Do mesmo
modo que tetos sobre taxas de juros sobre depodsitos nos Estados Unidos e em
outros paises industriais causaram desintermedia¢io em periodos de inflagdo
crescente e de taxas de juros de mercado também crescentes, as limita¢Ges sobre
taxas de juros em paises em desenvolvimento causaram mudangas desestabiliza-
doras nas aplicages de ativos financeiros para ativos tangiveis, quando a inflagao
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acelerou. Estas reagOes aumentaram visivelmente o choque inflaciondrio inicial.
De modo caracteristico, parece que a repressao financeira — distor¢do indiscrimi-
nada de pregos financeiros, incluindo taxas de juros e taxas de cdmbio — € a con-
seqiiéncia ndo-intencional da fixagdo de baixas taxas de juros nominais combi-
nada com inflag¢Ges elevadas e crescentes.

Ironicamente, os esfor¢os para limitar os custos com juros e as consequén-
cias inflaciondrias do financiamento do déficit podem produzir inflagio mais ele-
vada no longo prazo. A solugdo preferivel a restri¢do financeira, para reduzir o
custo dos déficits governamentais, seria a adogdo de reservas compulsérias dife-
renciadas. A politica 6tima de reserva compulséria € discutida na segdo 5.

Os bancos centrais da maioria dos paises industrializados usam operagdes
de mercado aberto para afetar a base monetdria. As operagdes de mercado aberto
pelos bancos centrais dos paises em desenvolvimento sao normalmente impossi-
veis; a maioria dos paises em desenvolvimento ndo possui mercados financeiros
abertos funcionando, para que as trocas possam ocorrer. Na prdtica, portanto, o
controle monetdrio deve ser exercido através de reservas compulsorias e pelo
mecanismo de redesconto.

Como caracteristica, os bancos centrais dos paises em desenvolvimento
usam o redesconto para amparar politicas de créditos governamentais seletivos
ou direcionados. Entretanto, o mecanismo de redesconto nido pode ser usado
para controle monetdrio, quando seu uso € restrito ao financiamento de ativida-
des prioritdrias a taxas de juros subsidiadas. Por conseguinte, 0 mecanismo de
redesconto €, nitidamente, um instrumento nio apropriado para alcangar objeti-
vos como politicas de créditos seletivos, por causa das repercussdes sobre o esto-
que de moeda.

Mesmo quando os redescontos s3o usados para o controle monetdrio, os
bancos centrais dos paises em desenvolvimento tendem a usar este expediente
ndo em base de pregos. Ao invés de determinar uma taxa de redesconto e atender
toda a demanda pelos bancos a uma taxa fixa, os bancos centrais, de modo geral,
fixam uma taxa abaixo da de mercado e racionam o excesso de demanda que é
gerado. O mesmo controle pode ser conseguido de modo mais eficiente leiloando
o volume fixo de redescontos, contanto que o conluio entre os participantes pos-
sa ser evitado. A taxa de juros de mercado para o redesconto oferecido ajustaria
a demanda a quantidade fixa ofertada. Ela também aumentaria a receita para o
governo através de lucros mais elevados para o Banco Central.

Um mecanismo mais simples e mais eficiente para o sistema de redesconto
seria a utilizagdo de um sobregiro autorizado pelo Banco Central. Em vez de exa-
minar cada titulo (letra) apresentado para redesconto, o Banco Central poderia
fornecer um limite de sobregiro para cada banco. O volume total de sobregiro
poderia também ser fixado e leiloado entre as institui¢Ges tomadoras de deposi-
tos.

4. Financiamento externo
O financiamento do déficit governamental via fontes externas pode parecer ser a

op¢do menos distorsiva. H4, entretanto, efeitos positivos em termos de fluxos, e
negativos em termos de estoque. Um aumento no influxo de capital externo
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aumenta o fluxo total de poupanga disponivel para investimento. Porém,quando
a divida externa aumenta, o setor privado pode reagir retirando ativos do pais.
De qualquer forma, 3 medida que os empresdrios externos para o governo sao
monetizados, as conseqiiéncias inflaciondrias s3o as mesmas que tomar emprésti-
mos diretamente do Banco Central. Para evitar isto, a moeda estrangeira deve
estar disponivel para o setor privado substituir demanda doméstica por demanda
estrangeira, e, assim, aliviar pressdes de demanda sobre o dispéndio doméstico.

O amplo déficit do governo federal norte-americano gerou um novo inte-
resse na hipotese da equivaléncia de Ricardo: o efeito de dispéndios governamen-
tais mais elevados é o mesmo se financiado por empréstimos ou por impostos.
No caso do financiamento da divida, os individuos percebem que eles terdo que
pagar impostos mais elevados no futuro para compensar o pagamento de juros
sobre a divida governamental recentemente contraida, e, portanto, consomem
menos agora € também no futuro. Uma poupanc¢a privada mais elevada pode
compensar totalmente uma menor poupan¢a do setor piblico (ou uma maior
despoupanga do setor publico).

Os déficits governamentais e a divida que eles causam podem nido ter im-
pacto sobre a poupanga nacional se: os impostos ndo s3o distorciondrios; e se os
individuos n3o sofrem restrigdes quanto a empréstimos; prevéem o pagamento
futuro de juros sobre a divida; reconhecem que suas rendas disponiveis serao
proporcionalmente reduzidas no futuro, e, portanto, reduzem seu consumo pre-
sente de modo adequado, logo, aumentando suas poupangas. Este argumento de
equivaléncia de Ricardo parece particularmente implausivel para paises em de-
senvolvimento com mercados financeiros rudimentares, nos quais muitos indivi-
duos sofrem restriges de empréstimos. Além disso, enquanto o déficit governa-
mental resultar em investimentos socialmente produtivos, a renda disponivel dos
individuos ndo serd reduzida no futuro.

De qualquer modo, a teoria da equivaléncia de Ricardo estd baseada em
um modelo de economia fechada.® Em uma economia aberta, entretanto, os
individuos podem evitar/fugir de impostos futuros, removendo suas poupangas
para o exterior ilegalmente. Como conseqiiéncia, a poupanga nacional medida
pode cair, mesmo no caso improvavel em que o nivel real da poupanga permane-
¢a constante. Neste caso, a taxa de poupan¢a nacional medida cairia quando a
divida interna do governo, ¢ logo o impacto dos impostos futuros esperados,
caisse. Um caso andlogo pode ser construido para o efeito da divida externa do
governo.

% De fato, David Ricardo (1951, p. 247-8) afirma: “Um pais que acumulou uma divida eleva-
da se coloca em uma situagdo muito artificial; e embora a quantidade de impostos e o prego
elevado da mdo-de-obra possa ndo. e eu acredito que ndo, coloci-lo sob qualquer outra des-
vantagem com relagdo aos paises estrangeiros, exceto a inevitdvel desvantagem de pagar os
impostos acima, torna-se, entretanto, o desejo de todos os contribuintes retirar este fardo de
seus ombros e transferir este pagamento para outro; e a tentagdo dos contribuintes de se
mudar com seu capital para outro pais, onde ele estard isento destes impostos, torna-se, apos
algum tempo, irresistivel. Assim é vencida a relutidncia natural que cada homem sente em
abandonar seu local de nascimento € o cendrio de seus antigos relacionamentos. Um pafs
que se envolve em dificuldades servindo a este sistema artificial, agiria sabiamente se sepa-
rando dele, com o sacrificio de qualquer parte de sua propriedade, que poderia ser necessa-
rio para redimir sua divida. Isto que € sibio para um individuo, é também sibio para uma
nagao. ‘
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Os governos da maioria dos paises em desenvolvimento garantem o paga-
mento da maior parte dos empréstimos externos contraidos pelo setor privado.
Presumivelmente, Ricardo sustentaria que se os individuos esperam que a exis-
téncia de empréstimos exterpos garantidos pelo governo implique gastos gover-
namentais e, como conseqiéncia, majores impostos no futuro, a poupanga priva-
da aumentaria quando as garantias fossem estendidas. Logo, a hipétese de equi-
valéncia de Ricardo sugere que o aumento da divida externa garantida pelo go-
vemno poderia elevar a taxa de poupanga nacional, ja que esta futura obrigatorie-
dade contingente do governo ndo reduz o nivel corrente de sua poupanga.

Entretanto, quando os individuos véem a divida externa aumentar, eles
podem antecipar um futuro aumento de pagamento de impostos, devido ao ser-
vico da divida. Eles terdo, portanto, um crescente incentivo para transferir seus
ativos para o exterior. Além disso, os poupadores conseguem perceber que uma
divida externa elevada e crescente pode incitar o governo a estimular as exporta-
¢Ges. Isto envolveria uma desvalorizagdo da taxa real de cambio. Neste caso, os
retornos reais brutos sobre os ativos mantidos no exterior poderiam ser maiores
do que os retornos reais brutos sobre os ativos domésticos. Por estas razdes, por-
tanto, se poderia esperar que um valor mais elevado da divida externa garantida
pelo governo reduzisse a poupanga nacional medida, implicando um deslocamen-
to para a esquerda da fungdo poupanga na figura 1.

Dividas mais elevadas aumentam o prémio de risco especifico ao pais. O
prémio de risco mede o hiato entre as taxas de juros interna e externa ap6s o
ajustamento para mudangas esperadas na taxa de cambio. Assim, dividas mais
elevadas implicariam aumento da taxa de juros e haveria um movimento de as-
censdo sobre a curva de poupanga na figura 1. O efeito financeiro ou da taxa de
juros sobre a poupanga poderia ser oposto ao efeito fiscal descrito acima.

E possivel que, nos seus estdgios iniciais, o acimulo de divida possa, real-
mente, estimular o investimento. Oportunidades rentdveis de investimentos nas
atividades de exportagdo podem ser percebidas, quando a elevagdo da divida
externa e o direcionamento para a obten¢do de divisas sd3o intensificados. Em
algum ponto, entretanto, o endividamento externo detém o investimento domés-
tico, porque eleva a probabilidade de maiores impostos sobre ativos domésticos
no futuro. Isto provocaria um deslocamento para a esquerda da fun¢do investi-
mento na figura 1. Anne Krueger (1987, p. 163) sugere que as obrigagdes com o
servigo da divida constituem um problema de finangas piblicas: “Quando as
obrigagGes com o servigo da divida sdo elevadas, o aumento dos recursos publi-
cos para servir a divida, provavelmente ird reduzir os incentivos e os recursos
disponiveis para o setor privado de modo suficiente para obstruir a reagdo dos
investimentos.” Jeffrey Sachs (1986, p. 416-8) documenta os efeitos deletérios
da formagdo de divida externa sobre os investimentos na Antérica Latina.

A proporgio da divida poderia, também, ser uma proxy para o prémio de
risco especifico ao pais ou para a intensidade do racionamento de crédito impos-
to pelos credores externos. Neste caso, a proporgdo da divida externa pode afe-
tar a taxa de investimento negativamente, porque ela reflete um custo mais ele-
vado (possivelmente infinito no caso de racionamento) dos recursos para investi-
mentos, implicando um movimento de ascensdo sobre a fun¢do investimento na
figura 1. Empiricamente, é impossivel distinguir entre uma mudanga na curva de
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investimento ou sobre a curva de investimentos, provocada por um aumento na
divida externa.

Sachs (1986, p. 416-7) explica os efeitos da acumulagdo de divida sobre os
investimentos na América Latina (onde, naturalmente, os influxos de capitais
foram acentuadamente reduzidos), como segue: “A divida externa pendente
desencoraja os investimentos pelo setor piblico, mesmo além de seus impactos
diretos no orgamento. Um governo frdgil, em meio a uma tempestade caracteri-
zada por um padrio de vida em movimento espiral descendente, nio pode mu-
dar o dispéndio, passando de consumo para investimento, sem justificar a mu-
danga politicamente, baseado no fato de que os cidaddos no pais estardo, em
breve, muito melhor em virtude do investimento. Porém os cidaddos dos paises
devedores créem que uma mudanga de consumo para investimento servira prin-
cipalmente, e talvez somente, para aumentar a capacidade do pais em servir sua
divida. A menos que um aumento nos gastos com investimentos seja combinado
com substancial redu¢do da divida, o aperto necessdrio sobre o consumo serd
visto como algo que é feito para o Citibank, e ndo para a prépria nagfo.

A pendéncia da divida também encoraja a fuga de capital, o que deprime
ainda mais os investimentos. Como o setor privado entende que o setor publico
estd avido por recursos, nenhum aplicador astuto deixara o seu patrimonio visi-
vel, de modo a chamar a atengdo das autoridades fiscais para fontes de receitas
disponiveis. Os aplicadores mantém seus ativos fora do pais para evitar taxagdo;
esta nova poupanga privada simplesmente se transforma em fuga de capital, ao
invés de se transformar em investimento real. A fuga de capital €, agora, um sin-
toma da divida pendente, e nio uma causa, como era inicialmente quando refle-
tia a conversdo de ativos financeiros domésticos em ativos financeiros estrangei-
ros, em antecipacdo a desvalorizagdes de moedas sobrevalorizadas.

O investimento privado foi obstruido mesmo nos setores da exportagio, os
quais dependem mais de demanda externa do que doméstica, e que obtiveram
ganhos substanciais em termos de lucratividade, devido s depreciagGes reais do
cambio desde 1982. Os empresarios do setor privado ndo se sentem seguros dei-
xando moeda no seu préprio pais, ainda que em um setor temporariamente lu-
crativo, se € aparente que o resto da econormia, e talvez o proprio governo, esteja
entrando em colapso. Os investimentos sdo vulnerdveis ndo somente as elevagdes
de impostos, mas também a possibilidade de que o governo ird, em algum ponto,
abandonar o servigo da divida, repudid-la e, depois disso, permitir uma forte
valoriza¢do real do cambio uma vez mais.”

Que alguns paises em desenvolvimento tomaram recursos externos em
demasia, certamente ndo € novidade. Michael Bruno (1985), Richard Cooper
& Sachs (1985), Carlos Diaz-Alejandro (1985), Amold Harberger (1986), e
Ronald McKinnon (1989), todos oferecem explicages para a tendéncia do setor
privado, de tomar mais’ recursos no exterior do que é socialmente 6timo, a
menos que sejam restringidos a ndo fazé-lo. Bruno (1985, p. 868) e Harberger
(1986, p. 157-8) mostram que a teoria da tarifa 6tima pode ser aplicada i taxa-
¢do do influxo de capital externo, quando um pais se defronta com uma curva
de oferta de recursos externos positivamente inclinada. Neste caso, o bem-estar
geral do pais pode ser elevado, ao se reduzir os incentivos para tomar emprésti-
mos no exterior, através de um imposto sobre o endividamento externo. Bruno
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(1985, p. 868) também sustenta que a diferenga nas velocidades de ajustamento
justifica restri¢des de ingressos de capital durante um programa de liberalizagdo.
Cooper & Sachs (1985, p. 34-5) mostram que uma politica de laissez-faire com
relagdo a tomada de empréstimos externos € justificada somente sob condigdes
muito restritivas. Especificamente, o setor privado tem que ter expectativas ra-

cionais com relagdo a uma crise de liquidez; a probabilidade desta crise ndo pode
ser uma fungdo do nive] global da divida externa; o setor privado tem que acre-
ditar que o governo ndo ird abandona-lo; e a crise de liquidez ndo pode causar
uma onda de faléncias. Dias-Alejandro (1985, p. 18) e McKinnon (1989, p. 38-
42) perseguem a condi¢do de abandono. Eles sustentam que os seguros sobre
depositos e as garantias do governo, combinadas com regulamenta¢io inadequa-
da, geraram um forte incentivo para que os bancos multinacionais emprestassem
em demasia aos paises em desenvolvimento. Em suma, o envolvimento do gover-
no afetou o processo de tomada de recursos externos e de empréstimos de um
modo bastante previsivel.

A evidéncia empirica sugere que os ingressos de capital estimulam o cres-
cimento, ao permitir que o investimento exceda a poupanga e ao estimular os
investimentos através do efeito da taxa real de cambio. Entretanto, um estoque
crescente de divida externa terd, potencialmente, trés impactos negativos sobre o
crescimento: reduz a taxa de poupan¢a medida (ao estimular a fuga de capital),
detém o investimento domeéstico; e reduz a eficiéncia do investimento. Estes
efeitos negativos do estoque da divida comegam a compensar os efeitos positivos
do fluxo da divida, quando a relagao divida/PNB alcanc¢a cerca de 0,5, corres-
pondendo a uma rela¢do divida/exportagdo de cerca de 2,4 (Fry, 1989). O pro-
blema surge da auséncia de qualquer impedimento automatico a acumulagio
continuada de divida externa, apds seus efeitos se tornarem malignos.

5. O imposto inflacionario sobre as reservas compulsorias

O Banco Mundial (1985) recomenda a redugdo das reservas compulsorias, de
modo a melhorar a eficiéncia da intermedia¢do financeira. Entretanto, Robert
Myers, Hafez Ghanem e Licia Salice (1986, p. 18) concluem. “Hd, usualmente,
mais do que uma combinagdo de reservas compulsorias e taxas de inflagdo que
cobririam um dado nivel de déficit orcamentdrio. No momento, os economistas
nio dispdem de ferramentas que os capacitem a determinar uma combinagdo
preferida. Isto implica que a recomendagdo do Banco de reduzir as reservas com-
pulsorias, em muitos casos, pode ser uma receita para inflagGes mais elevadas,
a menos que o déficit seja reduzido.” .

Esta se¢do tenta fornecer as ferramentas necessdrias para determinar a
combinagao preferida.

O uso de reservas compulsérias fornece um modo menos ineficiente de
financiar um déficit governamental do que a restrigdo financeira com o objetivo
de reduzir o custo dos recursos para o governo. Para as reservas compulsorias
funcionarem efetivamente sob este propdsito, elas tém que ser aplicadas em
todas as institui¢des financeiras ¢ mercados. Seguramente, as reservas compulso-
rias colocam uma cunha entre as taxas de juros sobre depdsitos competitivos e
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sobre empréstimos.6 Por outro lado, a disponibilidade de crédito €é freqiiente-
mente mais relevante do que seu custo em termos de juros. A restrigdo financeira
reduz a disponibilidade de crédito para o setor privado; as reservas compulsérias
simplesmente o torna mais caro.

As reservas compulsérias interagem com a taxa de inflagdo, extraindo re-
ceitas para o financiamento do déficit. O simples modelo abaixo mostra seus
efeitos:

LL=1,05—10(i —m); ©)
DD =14 (ip); (7)

TD = 10 (iq) — 6 (m); @)
7= —k) Gy ) )

LL =075 (DD) + (1 — k) (TD). (10)

A equagdo (6) € a de demanda por empréstimos do setor privado, onde LL
¢ a quantidade de empréstimos em relagdo ao PNB, i € a taxa de juros nominal
de empréstimos, e 7 € a taxa de inflagdo (todas as taxas de juros e de infla¢do sdo
expressas como taxas compostas continuamente em termos proporcionais e niao
em percentuais). As equagdes (7) e (8) sdo as fun¢des de demanda pelo estoque
de moeda que ndo rende juros, DD, e por depdsitos a prazo TD, ambos expressos
com relagao ao PNB, € i€ a taxa nominal de juros sobre os depositos a prazo. A
equagdo (9) dd a relagdo entre a taxa de juros sobre os depdsitos a prazo e a taxa
sobre empréstimos, em um sistema bancario competitivo, de custo zero, e sujeito
a uma relagdo de reservas compulsoérias sobre depositos a prazo igual a k. Final-
mente, a equagdo (10) dd o volume de empréstimos ao setor privado. Neste
exemplo particular, o governo extrai um quarto do componente da oferta de
moeda que nio rende juros, como senhoriagem, através de uma relagdo de reser-
vas requeridas constante e igual a 0,25.

Embora a equagdo de demanda por empréstimos (6) seja totalmente hipo-
tética, as equa¢Oes de demanda pelos componentes do estoque de moeda, equa-
¢Oes (7) e (8), sdo baseadas em valores reais dos coeficientes para os paises em
desenvolvimento de renda média que nio experimentaram inflagdes elevadas e
voldteis no passado recente (Fry, 1978, 1980, 1981a, 1981b). A solugdo deste
sistema de equagbes produz uma relagdo entre receita como percentagem do
PNB e inflagdo, mostrada na figura 3, onde k é 25%. Isto mostra um déficit
mdximo sustentdvel financiado pelo imposto inflaciondrio 1gual a7,7% do PNB,
a uma taxa anual de infla¢do de 46%.

8 Alain Ize (1986) mostra que aumentar a taxa de reservas compulsorias para aumentar a
senhoriagem conduz a desintermediagdo financeira. Isto, por sua vez, eleva a diferenga entre
as taxas de juros sobre os depositos e sobre os empréstimos, o que desencoraja a tomada de
empréstimos pelos individuos. De fato, os individuos aumentam suas poupangas no curto
prazo. Num prazo mais longo, entretanto, os individuos estardo mais ricos, ja que eles dese-
jaram tomar menos empréstimos no passado, € 0 consumo deles, entio, aumenta.
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Figura 3
Receita governamental com inflagdo
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Maximizar a receita.da inflagdo nio é um objetivo sensato. Primeiro, infla-
¢30 mais elevada tende a reduzir outros impostos em termos reais, devido a defa-
sagem de arrecadagdo. Segundo, infla¢do elevada e volitil retarda o crescimento
econdmico (Harberger & Edwards 1980, p. 31-3; Killick, 1981, p. 7; Thirlwall,
1974, p. 70). Uma explica¢ao para a relagdo negativa entre inflagio e crescimen-
to no longo prazo se baseia no fato de que uma estratégia de maximizar a receita
a partir da inflagdo impde um aperto de crédito danoso, em termos reais, ao
setor privado. Devido a este aperto de crédito e ao fato de que inflag¢do alta é
inevitavelmente mais voldtil, e logo menos previsivel, o investimento declina. A
incidéncia empirica sugere que, na maioria dos paises em desenvolvimento, as
finangas inflaciondrias tornam-se excessivamente custosas em termos de cresci-
mento econdmico perdido, quando produzem taxas de infla¢do anuais acima de
20%. A Coréia combinou taxas de inflagao na faixa de 10-30% com crescimento
elevado no periodo 1974-80. A Grécia manteve taxas de inflagdo relativamente
estdveis entre 12 e 25% no perfodo 1973-1987.

Ha uma forte associa¢do entre a propor¢do do crédito doméstico absorvido
pelo setor governo e a taxa de inflagdo. Em um estudo, Arnold Harberger (1981,
p- 40) verifica que paises em desenvolvimento sofrendo de inflagdo aguda (acima
de 80% ao ano por pelo menos trés anos) apresentaram uma relagdo entre crédito
absorvido governamental e crédito doméstico total de 47%. Sua amostra de pai-
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ses em desenvolvimento sofrendo de infla¢des cronicas (acima de 20%, por pelo
menos cinco anos) apresentou uma relagdo de 32%, enquanto o grupo de contro-
le apresentou uma relagdo de 25%. Harberger interpreta estes resultados como
apoio a hipdtese de que os déficits governamentais sao, de modo caracteristico. a
causa bdsica de inflagGes agudas e cronicas. Entretanto, eles também podem
indicar um dos efeitos da inflagdo. Sem duvida, a causalidade € circular: a expan-
sdo do crédito doméstico para financiar um déficit governamental cria inflagio,
que, por sua vez, reduz o tamanho real do sistema bancdrio, elevando, assim, a
proporg¢io do crédito governamental no total declinante.

Em qualquer dos dois casos, entretanto, a implicagdo em termos de politi-
ca ¢ a mesma. A evidéncia internacional sugere que este circulo vicioso pode ser
evitado, contanto que as necessidades do setor governo de tomar recursos do
sistema bancdrio nio excedam cerca de 25% do total de crédito domséstico. Li-
mitar a inflagdo a 20% ao ano e a senhoriagem a 25% permite que o pais com as
mesmas caracteristicas que aquelas expressas nas equagdes (6) a (10) extraia
receitas iguais a 5,7% do PNB, com imposto inflaciondrio.’

E possivel, entretanto. elevar esta percentagem impondo reservas compul-
sorias diferenciais, enr vez de uniformes, sobre os dois componentes do estoque
de moeda. Usando o mesmo modelo, temos que a redugdo das reservas compul-
sOrias sobre os depositos a prazo de 0,25 para 0,1, e o aumento das reservas
compulsérias sobre o componente do estoque de moeda que nio rende juros
para 0,96 deixam a taxa média requerida constante. No entanto, hd um aumento
da receita do imposto inflaciondrio, de 5,7% para 6,8% do PNB, e também eleva-
¢30 do volume de empréstimos ao setor privado, de 66 para 77% do PNB. Estes
resultados sio semelhantes as estimativas empiricas atuais para Portugal e Tur-
quia (Fry, 19814, 19815, 1988, cap. 5).

A figura 4 mostra o que acontece a receita governamental quando as reser-
vas compulsérias sobre os depdsitos a prazo sdo aumentadas de zero para 0,6.
Como as reservas compulsorias sobre depdsitos a prazo sdo elevadas, quando
nenhum controle é imposto sobre as taxas de juros institucionais, a receita au-
menta consideravelmente mais quando um teto para a taxa de juros sobre em-
préstimos € imposto a taxa de juros sobre empréstimos de equilibrio na auséncia
de reservas compulsorias sobre depositos a prazo. Sob este teto para a taxa de
juros de empréstimos, a disponibilidade de crédito para o setor privado € menor
porque a demanda agregada por moeda € reduzida mais rapidamente. O crescente
hiato entre taxas de juros sobre depdsitos e sobre empréstimos ndo é nem mesmo
parcialmente compensado por uma taxa de juros sobre empréstimos crescente.

As reservas compulsérias ndo somente elevam a receita para o governo, a
custo zero em termos de juros, mas também eliminam a necessidade de restringir
a intermediagdo financeira do setor privado. De fato, o governo se beneficia em
termos de receita mais elevada, quanto mais forte for a demanda por crédito pelo
setor privado. Ao elevar as taxas de juros institucionais, uma demanda por em-

"Este teto sobre o imposto inflacionario é semelhante aos 15% projetados para a taxa de
inflagdo no Brasil na época do Plano Cruzado, em 1986-87. O déficit sustentdvel estimado
para o Brasil, sob esta taxa de inflagdo, também ¢ semelhante aquele obtido aqui. (Banco
Mundial, 1987, anexo 2)
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Figura 4
Receita governamental a partir de reservas compulsérias,
com e sem um teto para as taxas de juros sobre empréstimos
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préstimos mais forte eleva a demanda agregada por moeda, contra a qual foram
impostas reservas compulsorias. Sob estas circunstancias, é nitidamente ineficien-
te impor tetos, tanto para taxas de juros sobre depdsitos, quanto para taxas de
juros sobre empréstimos.

Anthony Courakis (1984) mostra que o aumento das reservas compulsorias
ird, realmente, produzir um aumento na taxa de juros sobre depdsitos, contanto
que a elasticidade juros da demanda por empréstimos seja menor, em termos
absolutos, do que a elasticidade juros da demanda por depositos. Considere o
seguinte modelo, com uma moeda homogénea que rende juros:

LL=04 -2 (i ~ m); (11)
TD=0,1+5 (ip—m); (12)
ir=( - k) Gp); (13)
LL = (1 - k) (TD) (14)

Neste caso particular, o volume de depdsitos aumenta quando a relagdo
reservas compulsorias/depdsitos aumenta para 0,46. Depois disto, o volume de
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depdsitos declina. Em contraste, um imposto sobre a taxa de juros sobre dep0si-
tos, ccmo uma fonte alternativa de receita governamental, produz um declinio
mondtono no volume de depdsitos. Os depdsitos € os empréstimos ao setor pri-
vado, a diferentes relacdes reservas compulsorias/depositos e inflagdo zero, sdo
mostrados na Figura 5.

Figura 5
Depdsitos e empréstimos ao setor privado,
para relagdes reservas compulsorias/depdsitos crescentes
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6. Alguns principios para financiamentos menos ineficientes do déficit pablico

1. Estabilizar a taxa anual de inflagdo abaixo de 20%. Inflages estdveis a taxas
acima de 20% ao ano nunca sio observadas.

2. Limitar a senhoriagem a 25% do crédito doméstico total. Rela¢des créditos ao
governo sobre créditos totais sdo acompanhadas por inflagdes em acelera¢do ou
por taxas de crescimento economico baixas.

3. Abolir a politica de créditos seletivos. As politicas de créditos seletivos distor-
cem a eficiéncia alocativa e reduzem a mobilizagdo de recursos domésticos, sem
reduzir-quaisquer beneficios mensurdveis.

4. Abolir especializa¢bes artificiais dentro do setor financeiro. Na maioria dos
paises em desenvolvimento, menos especializagio e compartimentalizagio sdo
pré-requisitos para um setor financeiro eficiente, agressivo e competitivo.

5. Impor reservas compulsorias intramarginais em vez de uniformes. Reservas
compulsdrias intramarginais ou outros impostos do tipo lump sum sobre o com-
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ponente do estoque de moeda que ndo rende juros ndo criam distor¢des. Politi-
cas eficientes de reservas compulsorias podem ser usadas para minimizar a infla-
¢do, dada a necessidade de financiamento do governo, ou para minimizar a ex-
tensdo do deslocamento, i.e., maximizar os empréstimos bancarios disponiveis ao
setor privado.

6. Abolir tetos para taxas de juros institucionais, tdo logo a inflagdo estabilize.
Minimizar a inflagio ou o deslocamento envolve maximizar a base de incidéncia
do imposto inflaciondrio, i.e., o estoque real de base monetdria. Isto tem que
envolver a extingdo de quaisquer tetos para taxas de juros sobre depositos e
sobre empréstimos. Num sistema bancdrio competitivo, quanto maior a taxa
sobre empréstimos, maior a taxa sobre depésitos e, logo, maior a demanda por
depositos e também maiores as reservas compulsorias. Estabelecer uma relagdo
reservas compulsérias/depositos muito elevada aumenta a taxa de inflagdo neces-
sdria para financiar um dado déficit governamental.

7. Evitar a saida de capitais e aplicar reservas compulsérias sobre o ingresso de
capitais. As reservas compulsdrias impdem prote¢do negativa sobre os interme-
didrios financeiros domésticos. A demanda de base monetdria € elevada ao se-
interromper o movimento de capital, tanto a saida e a entrada. Evitar as saidas
eleva a demanda por ativos financeiros locais, e evitar os ingressos eleva a deman-
da por empréstimos domésticos. Se os ingressos de capital privado sdo permiti-
dos, eles devem ser taxados a mesma taxa do que os empréstimos locais, via re-
servas compulsdrias semelhantes. As reservas compulsorias para ativos financeiros
domésticos similares devem ser uniformes. Os depodsitos denominados em délar,
se permitidos, acarretariam reservas compulsorias em “moeda local”, idénticas
aos depositos em moeda doméstica. Isto introduziria a mesma cunha entre as
taxas de juros sobre depodsitos em délar e sobre empréstimos (McKinnon & Ma-
thieson, 1981).

8. Desenvolver um mercado para letras do Tesouro para promover competi¢do
dentro do setor financeiro.® Letras do Tesouro negocidveis com um prazo curto
de vencimento de, digamos, 30 dias, poderiam ser vendidos pelo Banco Central
.em nome do governo. Estas letras poderiam ser vendidas em leilSes, uma vez por
semana. A quantidade a ser vendida (e possivelmente um prego de restrigdo,
abaixo do qual as vendas ndo seriam realizadas) seria anunciada pelo Banco Cen-
tral durante a semana anterior. Os lances para as letras do Tesouro seriam dados
antes da realiza¢@o do leildo. Os lances poderiam tomar a forma de quantidades a
serem compradas, a pregos variando do pre¢o minimo ao valor de face da letra, a
incrementos predeterminados. No momento do leildo, os lances seriam totaliza-
dos e o prego em vigor seria 0 menor em que a oferta excedesse ou igualasse a
demanda. Uma pequena quantidade de letras n3o seria, portanto, vendida apés
cada leildo. O Banco Central também poderia estabelecer um mercado aberto
para a revenda de letras do Tesouro. Inicialmente, o Banco Central poderia ofe-

8Para evitar o conluio, as letras do Tesouro deveriam ser atrativas para um grande nimero de
pequenos poupadores. A experiéncia da Turquia, no comego da década de 1980, fornece um
exemplo excelente de uma politica que obteve éxito na emissio de titulos governamentais
com rendimentos atrativos para estimular, ou pelo menos para simular, a competi¢do no sis-
tema bancdrio.
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recer a recompra das letras do Tesouro, usando alguma formula para calcular um
preco de oferta. Estabelecendo um mercado fisico e oferecendo compras a um
pre¢o um pouco ndo atrativo aos vendedores potenciais, o Banco Central poderia
atrair outros compradores, incluindo distribuidores e corretores, para o mercado.

Abstract

Public sector deficits are a fact of life in most developing countries, particularly
in Latin America and the Caribbean. This paper starts by analyzing the macro-
economic effects of deficit finance. It then turns to the relationship between the
financial sector and ancillary policies pursued in conjunction with deficit fi-
nance. Some policies create an unnecessarily severe credit squeeze on the private
sector, while others have less damaging effects. After examining recourse to
foreign borrowing as a source of deficit finance, the paper turns to ways of using
the reserve requirement to finance the government’s deficit while minimizing the
reduction of credit available to the private sector. The paper concludes with
some principles of less inefficient deficit finance.
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NOTA
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cias internacionais na industria eletronica e a estratégia de
industrializacao.

L’Qt‘\" 4’7')
/S ¢
i3 '

BBLOTE . I

MARI? HE: QUE 81 SNS:

619





