
0 Desequilibrio Financeiro do Setor Publico 

— Restrigao Extern a, 

Restrigao Orgamentaria 

e Restrigao Monetaria — Uma Nota 

0 desequilfbrio financeiro do setor pu- 

blico e hoje, sem duvida, um dos maiores 

problemas a serem superados pelas autori- 

dades governamentais, sem o qual se torna 

difi'cil uma redugao nas taxas de juros 

domesticas, condigao necessaria para uma 

reativagao consistente do crescimento eco- 

nomico e redugao da inflagao. 

Este problema financeiro do governo 

esta associado ao endividamento externo 

assumido pelo setor publico nao financei- 

ro e Autoridades Monetarias (AM), agrava- 

do que foi com a recessao economica e as 

medidas adotadas para o ajuste do balan- 

go de pagamentos (81/83). E interessante 

ressaltar que esse desequilfbrio financeiro 

do setor publico somente ficou visfvel do- 

mesticamente apos o equilfbrio nas contas 

0 autor e economista do BCB, vin- 

culado a Secretaria de Planejamento 

da Presidencia da Republica (SE- 

PLAN) 

(*) Esta nota foi redigida originalmente em 
outubro de 1985 a partir das identidades 
desenvolvidas por ARIDA, P6rsio. O Defi- 
cit Publico: Um Modelo Simples, in: Re- 
vista de Economia Poh'tica, 5(4), out.- 
dez., 1985. 
Agradego os comentcirios de P6rsio Arida, 
Antonio Luiz Parkinson de Castro e 
Francisco Eduardo Pires de Souza. 
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externas do pafs (84/85). Isto porque, se 

at6 1983 o setor publico refinanciava seus 

encargos finance!ros com recursos exter- 

nos, agora vem fazendo com recursos do- 

mesticos via emissao de base monetaria e 

aumento do endividamento publico inter- 

no. 

0 objetivo deste texto e apresentar al- 

gumas identidades relativamente simples 

que mostrem a natureza do desequilfbrio 

financeiro do setor publico face a restri- 

gao externa, separando e mostrando a in- 

terligagao existente entre as necessidades 

de financiamento do setor publico nao 

financeiro e a execugao da polftica mone- 

taria. 

Iniciamos pelas contas externas: 

d Rl = T r DEL + NM (1) 

DEL = DEC + DEP + DEAM R! 

(2) 

(1) e a restrigao externa, ou do balango 

de pagamentos. A variagao das reservas 

cambiais (R!) e explicada pelo superavit 

de contas correntes sem juros (T), pelo 

pagamento de juros Ifquidos (r DEL) e 

pela obtengao de novos empr6stimos ex- 

ternos f/V/M), r e a taxa nominal efetiva de 

juros externos enquanto DEL e a dfvida 
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externa hquida. For simplificapao nao 

consideramos o refinanciamento de amor- 

tizagoes do principal como dinheiro novo, 

nao inclufmos os investimentos diretos 

Ifquidos e T pode ser tornado como sendo 

a transferencia real de recursos ao exte- 

rior. A di'vida externa h'quida e apresenta- 

da em (2), como sendo o somatorio da 

di'vida externa bruta assumida pelo setor 

publico nao financeiro (DEG)f setor priva- 

do (DEP) e AM (DEAM) menos as reser- 

vas internacionais (Rl). 

0 Brasil, ate 1983, vinha usando pou- 

panpa externa (NM dRI) para cobrir seus 

deficits de balango de pagamentos em 

conta corrente (T r DEL). Para tanto 

utilizou-se ativamente de captacoes exter- 

nas por parte do setor publico (DEC e 
DEAM). Entretanto, com a suspensao dos 

financiamentos voluntaries ao pai's, impos- 

se a necessidade de um ajuste em nossas 
contas externas. Assim, a partir de meados 

de 1984, com o equih'brio obtido na con- 

ta corrente externa, o governo efetivamen- 

te deixa de ter como fonte de financia- 

mento essa poupanga do exterior (NM d 

Rl). 

Vejamos agora a restrigao orgamentaria 

do setor publico nao financeiro: 

Er DEC + / DIG F = d DGP + 

+ d DGAM + Ed DEG (3) 

onde 

DIG = DGP + DGAM (4) 

O lado esquerdo de (3) mostra a ori- 

gem das necessidades de financiamento do 

setor publico (NFSP), enquanto o lado 

direito mostra as fontes desse financia- 

mento. O conceito de governo (e de suas ne- 

cessidades de financiamento) e o mesmo 

utilizado pelo FMI no monitoramento do 

setor publico nao financeiro ("deficit ope- 

racional"), ou seja, nao inclui as variagoes 

nominais devidas as corregoes monetaria e 

cambial de seu endividamento. £" e a taxa 

de cambio, / a taxa de juros real domesti- 
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ca, DIG 6 a di'vida interna total do gover- 

no, que pode ser decomposta (4) em di'vi- 
da junto as AM (DGAM) e fora das AM 

(DGP)^ F q o superavit global nao fi- 

nanceiro do governo, af inclui'dos a 

Uniao, Estados, Munici'pios, Autarquias, 

Estatais etc., com excegao das AM. 

0 governo, em seu passado recente, 

nao tinha como uma de suas preocupa- 

goes gerar superavit nao financeiro (F) 

suficiente para o pagamento dos juros de 

sua di'vida interna e externa. Entretanto, 

com a elevagao dos juros externos (r) e 

maiores desvalorizagoes cambiais (E), 

observados a partir de 1979, o governo 

viu aumentadas suas necessidades de fi- 

nanciamento, atendidas, em grande parte, 

por expansao de seu endividamento exter- 

no (DEG). Apesar do esforgo em aumen- 

tar o superavit nao financeiro do governo 

(F), principalmente apos os programas de 

ajustamento negociados com o FMI, o au- 

mento dos juros externos e internos, alem 

da recessao economica, impediram uma 

redugao mais substantiva das NFSP. A 

conseqiiencia do fato de o governo conti- 

nuar refinanciando juros, sem acesso a 

poupanga externa, e uma maior pressao 

sobre o credit© domestico (DGP) e sobre 

as AM (DGAM), implicando aumento da 

emissao de base monetaria. 

A restrigao do orgamento monetario e 

dada pela variagao nominal da base mone- 

taria: 

d BM = E (dRI dDEAM + 

+ r DEAM r Rl) + 
d DGAM + d CAMP - i DGAM 

- j CAMP - d OR AM (5) 

(1) E importante ressaltar que na composigao 
da dfvida governamental (DIG), tanto 
junto as AM (DGAM) quanto fora das 
AM (DGP), incluem-se a di'vida mobiliaria 
e diversas formas de dfvidas contratuais, 
inclusive atrasados. Por simplificagao con- 
sideramos que sobre esses diferentes com- 
ponentes incide a mesma taxa de juros 
real (i). 
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onde CAMP e o credito domestico das 

AM ao setor privado, / e a taxa de juros 

real cobrada sobre esse credito e OR AM 

sao os outros recursos h'quidos das AM. E 

importante ressaltar que a variapao nomi- 

nal da base monetaria id BM) pode e deve 

ser tomada a partir de fluxos reais, visto 

que as corregdes monetaria e cambial de 

ativos e passives das AM nao tern impacto 

monetario. Observe em (5) que a variacao 

das reservas internacionais (d Rl), do cre- 

dit© concedido ao setor publico e privado 

(d DGAM e d CAMP) e os pagamentos de 

juros sobre a di'vida externa assumida pe- 

las AM ir DEAM) sao fatores de expansao 

da base monetaria, enquanto sao contra- 

cionistas a receita real dos creditos conce- 

didos (i DGAM e j CAMP), a receita da 

aplicapao das reservas internacionais ir Rl) 

e o crescimento do endividamento exter- 

no assumido pelas AM id DEAM). 

E interessante lembrar que no auge da 

crise cambial recente (1979-83) logrou-se 

obter expressivas redugoes reais na oferta 

monetaria em funcao da queda nas reser- 

vas cambiais id Rl), bem como no aumen- 

to do endividamento externo das AM 

(DEAM), inclusive como efeito da redu- 

gao da di'vida externa assumida pelo setor 

privado (DEP). Este aumento do endivida- 

mento externo h'quido das AM (DEAM 

R!) importou em seu desequih'brio patri- 

monial em funcao do aumento das despe- 

sas de juros externos que passaram a in- 

correr (E r) sobre essa di'vida. 

Ajustado o balango de pagamentos, a 

partir de 1984, observa-se que as contas 

relacionadas ao setor externo das AM pas- 

sam a exercer impacto monetario expan- 

sionista. Este efeito decorre, primeiro, das 

cambiais que as AM tern de comprar para 

honrar o pagamento dos juros de seu en- 

dividamento externo h'quido (r DEAM r 

Rl), e segundo, da propria redugao dessa 

di'vida externa h'quida. Ou seja, conside- 
rando que os recursos externos h'quidos 

das AM fazem parte de seu passivo nao 

monetario, sua redugao implica impacto 

monetario expansionista. Em 1984, essa 

redugao da di'vida externa h'quida das AM 

originou-se da expansao das reservas inter- 

nacionais (Rl) em valores superiores ao 

aumento da di'vida externa das AM 

(DEAM), obtido pela absorgao de parte 

dos novos creditos externos negociados 

com o exterior (NM). Ja em 1985, sem 

dinheiro novo e com as reservas cambiais 

estabilizadas, observa-se claramente uma 

reducao do endividamento externo das 

AM (DEAM). Este fenomeno decorre ba- 

sicamente do fato de que o setor publico 

nao financeiro continua refinanciando os 

juros de sua di'vida externa, enquanto o 

Pai's vem honrando os juros de sua di'vida 

no exterior. Sem novos creditos externos 
(NM), esse refinanciamento se faz por sa- 

ques h'quidos do passivo nao monetario 

externo das AM (DEAM)^. pressionando 

a oferta monetaria e a colocagao de ti'tu- 

los publicos da carteira propria das AM. 

Face a restrigao externa vivida pela 

economia brasileira, interessa-nos agora ve- 

rificar a pressao do setor publico nao fi- 

nanceiro e AM sobre a base monetaria e o 

credito domestico, atraves do crescimento 

da di'vida publica interna fora das AM 

(DGP). Rearranjando (3) e somando a (5), 

temos: 

dBM+d DGP = E (d Rl 

d DEG - d DEAM + r DEC + 

+ r DEAM r Rl) + / DGP - F + 

+ d CAMP- j CAMP-d ORAM (6) 

Sabendo que: 

NM =d DEP + d DEG + d DEAM 

(7) 

(2) Na realidade, uma parte desse refinancia- 
mento tern sido realizada atraves dos me- 
canismos de emprestimo-ponte das AM 
(Avisos MF-30 e MF-09), que nao deixam 
de ser uma forma de saque antecipado 
sobre os recursos externos depositados no 
BCB. 
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e substituindo em (6), temos: 

d BM + d DGP = E (d R/ + 

+ d DEP NM) +Er (DEC + 
+ DEAM-RI) +i DGP-F + d CAMP - 

j CAMP - d OR AM (8) 

A expressao (8) nada mais 6 que o 

somatorio das restripdes economico-finan- 

ceiras do setor publico e AM: a restripao 

externa (1), a restripao orgamentciria (3) e 

a restncao da polftica monetaria (5). E 

importante ressaltar que o somatorio da 

expansao monetaria e di'vida publica inter- 

na fora das AM (d BM + d DGP), nao 

deve ser confundido com o "deficit publi- 

co" Primeiro, porque o "deficit publico" 

tambem e financiavel com poupanga ex- 

terna, com o que, este conceito, visto 

pelas fontes de financiamento, estaria in- 

completo. Segundo, que as AM nao se 

restringem a financiar o setor publico, 

existindo varias outras operagoes a pres- 

sionarem a base monetaria, com o que 

estanamos agregando fluxos que nada tern 
a ver com "deficit publico"(3). 

0 que a expressao (8) mostra sao os 

fatores que influenciam a expansao da ba- 

se monetaria e o endividamento interno do 
setor publico. Nesse sentido, e contracionis- 

ta (expansionista) urn aumento (reduqao) 

h'quido do endividamento externo gover- 

namental, seja por redugao (expansao) das 

reservas internacionais (d Rl), seja por di- 

minuigao (aumento) da di'vida externa 

absorvida pelo setor privado (d DEP), seja 

por aumento (redugao) da contratagao de 

novos creditos externos (NM). Aumentam 

a expansao monetaria e/ou o endivida- 

mento publico interno os encargos finan- 

ceiros externos e internes da di'vida h'qui- 

da do governo, bem como o credito con- 

cedido pelas AM ao setor privado (CAMP) 

e eventuais subsi'dios impli'citos na taxa 

de juros sobre esse credito (j), enquanto 

(3) Nesse sentido, o recente conceito que 
vem sendo utilizado pelas AM, o "deficit 
de caixa" igualmente nao pode ser con- 
fundido com qualquer conceito de deficit 
publico. 

reduzem essa expansao o superavit global 

nao financeiro do setor publico (F) e ou- 

tros recursos das AM (ORAM). 

A partir dessa identidade pode-se ver 

claramente porque, ate 1983, o deficit 

financeiro do setor publico nao aumenta- 

va a di'vida publica interna e a oferta 
monetaria, pois era financiado com pou- 

panga externa (NM d Rl) e/ou por redu- 

gao do endividamento externo privado (d 

DEP). Ajustado o balango de pagamentos, 

a partir de 1984, o governo passa a nao 

contar mais com poupanga externa (NM 

d Rl) para o financiamento de seus de- 

ficits. Alem disso, o governo tern que dividir 

com o setor privado o saldo do endivida- 

mento externo ja internado no Pai's. Co- 

mo a partir de meados de 1984, estimula- 

do pelo custo mais baixo do credito ex- 

terno, pelo fim do "risco cambial" e pelo 

crescimento economico, o setor privado 

vem paulatinamente absorvendo mais em- 

prestimos externos (DEP), isto obriga o 

governo a emitir (d BM) e aumentar seu 

endividamento interno (d DGP) para su- 

prir essa maior demanda de credito exter- 

no por parte do setor privado. 

Como conclusao, a partir do soma- 

torio das restrigoes economico-financei- 

ras expresses na identidade (8) pode- 

mos dizer que o governo nao pode descui- 

dar de seus propositos de austeridade, de 

aumento da carga tributaria e da redugao 

dos juros internos e externos que incidem 

sobre sua di'vida. Da mesma forma nao 

pode ser benevolente com o credito que 

concede ao setor privado, nem abrir mao 

da possibilidade de acesso a novos credi- 
tos externos. A estas questoes sempre lem- 

bradas explicitamente pelos atuais gestores 

da polftica economica, a identidade (8) 

acrescenta mais uma; as AM nao podem ser 

liberais quanto ao acesso que o setor pri- 

vado tern sobre o credito externo, hoje 

depositado no BCB, pois isto aumenta as 

pressoes que o governo exercera sobre o 

credito domestico e a oferta monetaria, 

lembrando que o financiamento externo, 
apesar de caro, ainda e mais barato que o 

financiamento domestico. 
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