Déficits e taxas de juros

O artigo do Dr. Tanzi — A ocorréncia de dé-
ficits em paises industrializados (dez. 1985)
— & oportuno e acrescenta uma dimensao
significativa a controvérsia ainda nao resol-
vida sobre a conexao déficit orcamenta-
rio-taxa de juros. A nocdo de paridade de
taxa real de juros real € bastante plausivel
dado o grau de crescimento da integragao do
mercado de crédito internacional. Entre-
tanto, pelo fato de os EUA absorverem, de
acordo com as estimativas do Dr. Tanzi, um
terco do total da poupanca liquida privada
dos paises do G-7, o nivel das taxas de juros
internacionais tende a se adequar aos niveis
de taxas de juros dos EUA ao invés de ocor-
Ter o contrario.

Conseqiientemente o foco se transfere
para os déficits e as taxas reais de juros nor-
te-americanas. Apesar de a pesquisa empiri-
ca anterior nao ter estabelecido conexao defi-
nida entre déficits norte-americanos e taxas
de juros, pesquisas recentes revelam uma re-
lagao causal — nao contemporanea mas tar-
dia (um atraso de oito a 10 meses estd impli-
cito por dado econométrico). A falta de uma
relagdo contemporanea poderia ser justifi-
cada pelo menos por dois fatores: a extensao
da monetizagao da divida pelo Conselho de
Reserva Federal norte-americano; e déficits
comerciais e afluxos de capital associado que
financiam déficits or¢amentérios das finan-
cas correntes, dado um comportamento imu-
tavel da poupanga por parte do setor privado
norte-americano. Entretanto, nem a Reserva
Federal pode engajar-se numa monetizagao
ilimitada em vista de suas conseqiiéncias in-
flacionarias, nem a economia pode absorver
déficits comerciais ilimitadamente (ou seja,
tomando emprestado indefinidamente) sem
precipitagdes politicas e econdmicas adver-
sas. Portanto, as conseqiiéncias a curto prazo
dos déficits orcamentarios podem ser distin-
giiidas de seus impactos a longo prazo.

Na minha opiniao, a fei¢do internacional
dos mercados crediticios pode impedir que
déficits orgamentarios federais elevados ata-
quem taxas reais de juros norte-americanas
atuais, mas a longo prazo, a conexao entre 0s
déficits federais norte-americanos e as taxas
reais de juros é imutdvel. Para transformar
este empirismo casual num fato vélido, € jus-
tificavel maior investigagao na estrutura de
um mercado crediticio internacional integra-
do. E nesta esfera que a pesquisa do Dr.
Tanzi fornece uma contribuigao inicial.
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