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éficit fiscal e
déficit exter-
no caminham

juntos, lado a lado.
Quando um cresce,
logo o outro vem
atras.

Sdo tdo parelhos
que os economistas
usam a expressio
“déficits gémeos” pa-
ra designar a estreita relagdo entre os dois.

“Naio € dificil entender o porqué.

‘Dificil é saber o que veio primeiro. Como
na charada do ovo e da galinha, h4 ddvidas se
€ o déficit da conta corrente do balango de
pagamentos que estimula o crescimento do
déficit fiscal ou se, ao contrério, este é que
_contribui para aumentar o buraco das contas
externas.

. A questdo toda tem raiz em uma simples
‘equagdo econdmica.

Se o setor privado e 0 governo gastarem
mais recursos (considerados aqui os investi-
_mentos privados e as despesas governamen-
tais) do que a soma da poupanga nacional
disponivel (aqui somadas a poupanga priva-
da e a receita que o governo arrecada com a
co’oranga de impostos), o equilibrio interno
se'dd a custa do déficit externo em conta cor-
‘re;nte
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Isso porque a economia do Pais, ao con-
sumir mais do que produz, precisa abaste-
cer-se com bens e servi¢os vindos de outros
paises, sob pena de haver um aumento de
pregos no mercado doméstico.

E a chamada “zbsor¢ao interna”. Ela se
traduz em déficit da balanga comercial e em
déficit da balanca de servigos na contabili-
dade externa. Significa que os gastos inter-
nos estdo sendo cobertos pela poupanga ex-
terna, ou seja, por bens e servicos que dei-
xam de ser consumidos em seus paises de
origem.

Até aqui, pode-se perceber que o processo
faz todo o sentido para um pais em desen-
volvimento que ndo conseguiu ainda formar
poupanca interna suficiente para financiar
seu crescimento.

Nio € a toa que, antes mesmo do Plano
Real, ainda durante a fase de abertura da
economia, alguns economistas do governo
ja tinham clara a idéia de que nada demais
haveria se o Pafs passasse a gerar déficits em
vez de superavits na balanga comercial.

Arminio Fraga Neto, entéo diretor da drea
internacional do Banco Central, em 1992,
tocou pela primeira vez no tema ao fazer
uma apresentacdo na comissio de economia
da Cimara dos Deputados.

S6 com a mudanga da politica cambial,
depois do Real, e com maior abertura, é que
se tornou possivel gerar déficits comerciais.
Uma politica, portanto, deliberada.

Nao se imaginava, no entanto, que o de-
sequilibrio da balanga comercial crescesse
tanto em tdo pouco tempo. Ele obrlgou aum
endividamento externo cada vez maior. E
preciso arranjar délares para cobrir o déficit
da conta corrente.

Isso também faz crescer a divida interna.
Quando pega délares no mercado para fi-
nanciar o desequilibrio externo, o governo
vende titulos do Tesouro Nacional para en-

(US$ bnlhoes reg|strada e nao- registrada)

O parentesco dos déficits

xugar os reais emitidos a partir da troca dos
délares pela moeda nacional.

S6 que paga um alto prémio por isso. As
elevadas taxas de juros internas funcionam
como o prego da politica de estabilizagdo em
um pais que ndo gera poupanca suficiente
para crescer com as proprias pernas.

E o que se diz. Mas até que ponto isso &
verdade?

O que se tem observado nos dltimos anos
é, a rigor, uma fome insa-
cidvel do governo — fe-
deral, estadual e munici-
pal —, de tal ordem que
os extraordindrios cresci-

_ltens Jan/95 | Dez/95 | Dez/96 | Dez/97] mentos registrados na re-
: T ceita federal ndo ddo con-
) D|v1da externa tota| 148 159 178 | 192 ta de ’atender a dem’fmda.
_— Até parece que € pro-
KSetor publlco o 87 87 84 94 gramado: sempre que a
R —— receita sobe, as despesas
.'Setor p“‘f‘do T — - 2 %1 %1 4do um jeito de aumentar
Il) Reservas externas 39 52 60 52 ainda mais.
SevaRaEY O governo acaba su-
l“) DIVIda total I|qu1da 95 108 118 140 gando tudo o que encon-
. tra, a poupanga doméstica
4 3 4 42

, IV) D|v1da llqwda governo 9 6 2 e a poupanga externa,
V) Exportagoes 44 47 48 53 A tal “absorcdo inter-
= na”, como se vé, atende
VI) Deflcn externo em conta corrente 204 ¢ 240 ; 338 no Brasil pelo nome de
- e expansdo do consumo do
VI|) DNlda iqui a/ exportagao 217 | 2,31 249 | 2,64 governo, ou despoupa nga

Fonte: Bacen e SobeeV/ Fipe

do setor publico, ou cres-

cimento cada vez maior do déficit fiscal.

Um levantamento feito pelo Centro de In-
formagdes (CI) deste jornal mostra que nos
tltimos trés anos e trés meses — de janeiro
de 1995 a marco de 1998 — o setor piiblico
acumulou um déficit nas suas necessidades
de financiamento, pelo conceito nominal,
que soma o equivalente a US$ 156,124 bi-
lhoes (pela taxa de cAmbio média, mensal).

O déficit em conta corrente, acumulado
no periodo, foi de US$ 82,628 bilhdes.

Trata-se, em ambos os casos, de fluxo.
Caminharam lado a lado em 1996 e em
1997, com o déficit fiscal equivalendo pra-
ticamente ao dobro da deficiéncia acumula-
da ao ano na conta corrente.

Em 1995, o governo tomou duras medi-
das de restri¢do ao consumo privado, com a
crise do México. Mas o ajuste passou longe
do setor piiblico: o déficit fiscal acumulado
no ano (de US$ 50,474 bilhdes) somou trés
vezes o déficit da conta corrente (US$
17,972 bilhdes).

Foi, na verdade, o primeiro ano de grande
farra dos gastos publicos depois do Plano
Real. Desde entdo, ndo pararam de crescer.

Os juros da divida piblica interna respon-
dem em boa parte pelo descontrole. Mas es-
tdo longe de explicar uma expansdo de 50%
a0 ano no fluxo do déficit fiscal, depois de ja
absorvido todo o aumento da receita. n

(Esta coluna sai todas as tergas,
quintas e sextas-feiras)



