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A crise cambial e o ajuste fiscal

Currency crisis and fiscal adjustment

ALEXANDRE SCHWARTSMAN* * *

RESUMO: Acreditamos que a literatura de crise da balanca de pagamentos pode oferecer a
base para entender a atual turbuléncia econdmica no Brasil. De acordo com nossos célculos,
a taxa de cambio real requer uma desvaloriza¢iao de 15% a 20%, a fim de garantir que a
restri¢do intertemporal da balanga de pagamentos nao seja violada. Essa moeda apreciada
(e a politica cambial projetada para reduzir a valorizagdo) impde um fardo pesado a politi-
ca monetdria: a paridade de juros cobertos implica em altas taxas de juros domésticas reais
para financiar a conta corrente. Eventualmente, a defesa da taxa de cdmbio exige um au-
mento adicional nas taxas de juros, aceitas pelo governo, o peso da estabilidade na func¢io
de perda do governo parece ser muito maior do que o atribuido ao desemprego (ou cresci-
mento). No entanto, apesar dessas preferéncias, a existéncia de um grande déficit orcamen-
tdrio impde limites objetivos ao uso das taxas de juros como forma de defender a moeda.
Na auséncia de um acentuado ajuste fiscal, a politica monetaria nao serd mais plausivel.
Nesse sentido, o ajuste fiscal é um elemento crucial para sustentar a atual politica cambial.
PALAVRAS-CHAVE: Crises cambiais; fluxos de capital; regimes cambiais; balanco de paga-
mentos.

ABSTRACT: We believe that the balance-of-payment crisis literature can offer the basis to
understand the current economic turmoil in Brazil. According to our calculations the real
exchange rate requires a 15% to 20% devaluation so as to assure that the intertemporal bal-
ance-of-payments constraint is not violated. Such appreciated currency (and the FX policy
designed to reduce the appreciation) imposes a heavy burden on monetary policy: covered
interest parity implies high real domestic interest rates in order to finance the current ac-
count. Eventually the defense of the exchange rate requires an additional increase in interest
rates, accepted by the government, the weight of stability in the government loss function
seems to be much higher than the assigned to unemployment (or growth). Yet — despite such
preferences — the existence of a large budget deficit imposes objective limits on the use of
interest rates as a means to defend the currency. In the absence of a sharp fiscal adjustment
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monetary policy will no longer be credible. In this sense, the fiscal adjustment is a crucial
element to sustain the current FX policy.

KEYWORDS: Currency crisis; capital flows; exchange rate regime; balance of payments.
JEL Classification: F31; F41; F32.

. INTRODUCAO

Os anos 90 tém sido generosos para estudiosos de crises de Balanco de Paga-
mentos (e nem tanto para os paises que sofreram estas crises). Apos a crise do
Sistema Monetdrio Europeu em 1992, fomos brindados com o colapso mexicano
em 1994, a derro cada asiatica em 1997 e, finaimente, a crise russa em 1998. En-
quanto escrevemos este ensaio, o Brasil enfrenta sérias dificuldades em seu front
externo: ap0s 4 anos de elevados déficits em conta corrente financiados com rela-
tiva facilidade, o contagio da crise russa ja implicou a reducdo de cerca de US$ 30
bilhdes das reservas internacionais; a perspectiva de financiamento do Balanco de
Pagamentos no futuro proximo parece se limitar ao investimento direto estratégico;
investidores domésticos, preocupados com os possiveis desdobramentos da crise,
continuam a demandar dolares, e nunca a politica cambial esteve sob tanto risco
como agora.

Neste ensaio tentamos entender a génese da crise atual com base na literatura
de crises de Balanco de Pagamentos, e tracar um cendrio de curto prazo para a
economia brasileira. Sumarizando de maneira informal, podemos descrever a crise
atual como um encontro de Paul Krugman e Maurice Obstfeld com a aritmética
monetarista desagraddvel de Thomas Sargent. A histdria se passaria da seguinte
maneira.

Haé um desequilibrio fundamental no que diz respeito a taxa de cAmbio. Acre-
ditamos que o atual nivel da taxa real de cambio ndo é consistente com a condi¢do
de solvéncia a longo prazo do balanco de pagamentos, mesmo a niveis reduzidos
de atividade economica.

Deste diagndstico ndo se segue automaticamente que uma desvalorizacao dis-
creta do cambio seja a melhor alternativa.! Ha condi¢cdes que sugerem efeitos de-
vastadores desta alternativa: um elevado nivel de endividamento doméstico em
moeda estrangeira tanto do setor publico como do setor privado e a possibilidade
de re-igni¢do da inflacdo sdo elementos que devem ser considerados na decisdo de
politica economica.

A correc¢do gradual da taxa de cAmbio parece ser uma alternativa menos cus-
tosa em termos de perda de produto e do ponto de vista fiscal. No entanto, uma
implicag¢do direta desta abordagem € a necessidade de manutengdo de taxas eleva-
das de juros com vistas a criar um diferencial de juros (covered interest differential)

1 Pode, no entanto, ser a tinica alternativa, dependendo das condi¢des de financiamento externo.
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que permita o financiamento da conta corrente no periodo de transi¢io, bem como
a defesa da moeda em periodos de dificuldades.

Isto posto, cabe reconhecer os limites da politica monetaria. Face a acumulagio
de divida publica no periodo p6s-94, ligada a ma conducdo da politica fiscal, e a
persisténcia de déficits primarios nas contas governamentais, a politica monetdria
ndo é crivel na defini¢ao de sub-game Nash equilibrium. Vale dizer, hd um proble-
ma de consisténcia inter-temporal na formulagiao do mix fiscal e monetario que
solapa sua propria credibilidade. Resumindo, a manutencdo da politica cambial
exige a sustentagdo da politica monetdria que, por sua vez, requer uma enorme
mudanca da politica fiscal com vistas a sustentar as taxas de juros (os ecos da
“aritmética desagradavel” na questao cambial).

Finalmente, nota-se que a sustentacdo do diferencial de taxa de juros s6 faz
sentido no contexto de um ambiente internacional no qual os movimentos de ca-
pitais sejam sensiveis a estes diferenciais. Caso o credit crunch se aprofunde a
ponto de tornar tais diferenciais irrelevantes?, a solucdo fiscal se torna insuficiente
para garantir a continuidade da politica cambial. Neste caso, ndo nos parece haver
alternativas a uma mudanca de regime cambial, seja através da desvalorizag¢io
pura e simples, seja pela flutuagio da taxa de cimbio.

Este ensaio estd organizado da seguinte forma. A primeira secao descreve ra-
pidamente os fundamentos da teoria de crises cambiais e sua tipologia. A segunda
trata da questdo cambial no Brasil, especificamente uma estimativa do grau de
aprecia¢do cambial baseado nas condicoes de sustentagao a longo prazo do déficit
em contas correntes. A terceira descreve as condi¢cdes de formacdo das taxas do-
mésticas de juros, enquanto a quarta examina o desenvolvimento fiscal recente e
as perspectivas de um ajuste fiscal. Finalmente abordamos (de maneira mais super-
ficial do que gostariamos) a questao do crédito internacional na quinta se¢io. A
ultima conclui as questdes abordadas.

2. CRISES CAMBIAIS

A literatura de crises cambiais tem origem com Krugman?, evoluindo para o
modelo “canénico” de Flood e Garber*. O modelo original (também conhecido
como modelo de primeira gera¢do) resulta da tradicional abordagem monetaria do
Balango de Pagamentos ampliada para o caso de expectativas racionais, na qual
um Banco Central tenta estabilizar o preco da moeda estrangeira, isto é, opera um
sistema com taxas de cAmbio administradas. Sob a suposi¢do de um aumento con-
tinuo do crédito doméstico liquido (presumivelmente resultante de um desequilibrio

2 Ou requeira diferenciais tio elevados que a politica fiscal se veja incapacitada de garantir a credibilidade
da politica monetdria.

3 “A model of balance-of-payments crises”, Journal of Money. Credit, and Banking 11, 311-325,1979.

4 “Collapsing exchange-rate regimes: some linear examples”, Journal of International Economics 17,1-13,1984.
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fiscal financiado pelo Banco Central), é possivel mostrar que reservas gradualmente
declinam, e tenderiam a zero caso a expansio do crédito doméstico ndo cesse.

O insight crucial de Krugman (atribuido pelo proprio autor a formulac¢do de
Salant and Henderson®) é que investidores racionais (forward looking) nao pode-
riam esperar reservas chegarem a zero e a consequente flutuacio do cdmbio, visto
que tal flutuagdo provocaria ganhos/perdas de capital antecipados. Assim, investi-
dores racionais atacariam as reservas um pouco antes destas chegarem a zero, le-
vando a flutuacdo do cdmbio. No entanto, isto também seria antecipado, e inves-
tidores atacariam pouco antes deste momento. Desdobrando este argumento, Krug-
man determina o momento do ataque, T* (com reservas positivas), como aquele
em que o esgotamento das reservas e a consequente flutuacio ndo causam uma
mudanca descontinua da taxa de cimbio (ver figura abaixo). Assim, no contexto
de um modelo simples, sem incerteza e sem hipoteses de irracionalidade, é possivel
mostrar que ataques especulativos racionais, aparentemente causados por instintos
de manada (herd instincts), podem ocorrer. A contrapartida da continuidade na
trajetoria da taxa de cambio (impedindo perdas e ganhos de capital antecipados)
€ a descontinuidade da trajetéria de reservas.

e elt) R

R(t)
T* t T* 1

v

Neste caso, o ataque € o resultado de uma inconsisténcia entre a politica mo-
netdria (talvez com origem fiscal) e a politica cambial. A crise resulta de fundamen-
tos que se deterioram ao longo do tempo.

Enquanto esta parece ser uma descri¢io acurada de crises como o colapso
mexicano de 1994, o modelo candnico nido parecia, contudo, capaz de explicar a
ocorréncia da crise do Sistema Monetario Europeu em 1992, em particular a espe-
tacular queda da libra face ao ataque desferido por George Soros. Naquele momento,
o Banco da Inglaterra praticava taxas elevadas de juros® e o déficit orcamentdrio
estava sob controle. Nada indicava uma expansdo continua do crédito doméstico.

5 “Market anticipation of government policy and the price of gold”, Journal of Political Economy, 86,
627-648,1978.

¢ Decorréncia da unificacio alema de 1990, que forcou o Bundesbank a elevar suas taxas de juros para
contrabalangar os efeitos do déficit or¢amentario alemdo. Para manter a paridade cambial, os bancos
centrais europeus foram forgados a elevar suas taxas de juros.
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A reconciliagido entre fatos e teoria veio através da formula¢do de Obstfeld’, o
chamado modelo de segunda geragao. A modelagem supde um Banco Central que,
em vez de aumentar mecanicamente o crédito doméstico, é colocado face a objeti-
vos contraditorios (tipicamente estabilidade, expressa na taxa fixa de cimbio, ver-
sus desemprego). Dependendo das preferéncias do Banco Central, em particular o
peso atribuido a cada objetivo conflitante, 0 compromisso com a fixacdo da taxa
de cambio pode nao ser crivel. Vale dizer, se o custo da defesa da taxa de cambio
for uma recessdao que tem um valor alto na loss function do Banco Central, pode-
mos chegar a uma situag¢ao de equilibrios multiplos. Se o Banco Central nio for
atacado, a taxa de cambio pode perdurar indefinidamente; caso seja atacado, o
custo da defesa é maior que o ganho da estabilidade (e reputacgdo), e a taxa de
cambio flutua. Neste caso, a crise ndo resulta de problemas com fundamentos, mas
sim de uma profecia auto-realizavel. A desvaloriza¢do da libra em 1992 parece se
encaixar em tal figurino.

O caso brasileiro parece contar com elementos de ambas as histérias acima.
H4 desequilibrios fundamentais, no que diz respeito a taxa de cAmbio e & questio
fiscal. Ainda assim, temos que levar em conta uma loss function na qual um peso
elevadissimo ainda é atribuido a estabilidade relativa ao desemprego. Frente a um
dilema como o enfrentado pelo Banco da Inglaterra, o Banco Central® revelou
inequivocamente suas preferéncias em outubro de 1997 e agosto de 1998 (mesmo
as vésperas das eleicdes). Desemprego, portanto, ndo parece ser motivo para duvi-
dar que o Banco Central defenderia a moeda.

No entanto, a questdo da credibilidade da politica monetaria no caso brasilei-
ro vai além da escolha estabilidade versus desemprego e passa pelo front fiscal. As
elevadas taxas de juros consistem atualmente no principal fator de expansio fiscal®,
e a crescente divida publica indica que ndo devemos esperar uma reversao desta
tendéncia. O que se pde no momento é a questdo da solvéncia do setor publico, e
¢ neste sentido que Thomas Sargent e sua aritmética monetarista desagradavel
entram em cena com Paul Krugman e Maury Obstfeld.

H4 claramente uma grande desconfianga acerca da possibilidade de repaga-
mento da divida publica nas atuais condigdes fiscais. A questdo passa a ser estabi-
lidade da taxa de cAmbio versus capacidade fiscal, e as preferéncias governamentais
s30 muito menos claras no que diz respeito a esta escolha. O resultado é a perda
de poténcia da politica monetdria, uma vez que diferenciais de taxas de juros pa-
recem nao mais surtir efeito sobre os fluxos de capitais.'” Mesmo apds a elevagio
dos juros em agosto de 1998, saidas de capital continuaram e, ndo fossem as en-

7 “The logic of currency crises”, Cahiers Economiques et Monetaires (Bank of France), 43, 189-213, 1994.
8 E o Presidente, é claro.

 Embora longe de ser o tnico. Ademais, s6 em 1998 as taxas de juros se converteram no principal
elemento de piora fiscal. Entre 1994 ¢ 1997 a piora se deveu, em maior medida, a deteriora¢io das
contas primdrias, corno mostraremos adiante.

10 Este problema ndo est necessariamente relacionado com a falta de credibilidade da politica monetaria.
Pode ser simplesmente o resultado do credit crunch global.
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tradas relacionadas a investimentos diretos e a antecipa¢do dos recursos da priva-
tizagdo da Telebras, as reservas brasileiras estariam agora (outubro de 1998) em
cerca de US$ 40 bilhaes, talvez menos. Credibilidade — no sentido de consisténcia
temporal — é entdo um elemento crucial para o entendimento da crise brasileira,
como destaca Obstfeld. Na linha de Krugman, vale enfatizar a questdo das incon-
sisténcias da politica macroecondmica (fiscal versus cambial). O ataque especula-
tivo (ou fuga de capitais, se preferirem) corrente no Brasil resulta destas duas ver-
tentes: fundamentos desalinhados e uma politica monetdria sob suspeita por conta
da questao fiscal (a contribuicdo de Sargent).
Examinemos antes a questao cambial.

3. APRECIACAO CAMBIAL

Apesar dos (herdicos) esforcos da equipe econdmica para nos convencer do
contrdrio, hd um quase consenso acerca da sobrevalorizagio do Real. Na verdade,
ndo é tio dificil chegar a esta conclusdo quando examinamos a balanga comercial
brasileira e verificamos que — a despeito de um crescimento mediocre do produto em
1998 (cerca de 1%, de acordo com a maioria das estimativas) — o déficit comercial
deve chegar a aproximadamente US$ 6 bilhoes este ano. Apesar da queda recente
das importacoes, em larga medida determinada pela reducdo da atividade economi-
ca, o crescimento das exportacdes deve ficar em apenas 1% este ano. De qualquer
angulo que examinemos o problema, ha indicagbes de sobrevalorizagdo cambial.

O quio sobrevalorizada a moeda estd é, porém, uma questio muito mais difi-
cil. A abordagem convencional & questdo é o uso das rela¢des de paridade de poder
de compra (PPP). Tipicamente deflacionamos o cAmbio pela inflagio doméstica,
inflacionamos pelo PPI norte-americano e obtemos uma série de cAmbio real. Con-
vencionamos um periodo como base (preferivelmente um periodo de relativo equi-
librio na conta corrente) e adotamos o cambio real aquele periodo como uma es-
timativa da “taxa de cAmbio de equilibrio”.

Como ja deve estar claro, nossa abordagem é diferente'!, mas nao escapamos
do exercicio obrigatério de PPP. Na verdade fizemos inclusive trés exercicios dife-
rentes, até porque a comparagao entre eles também gera alguns insights que consi-
deramos relevantes. A primeira versio deflaciona o cAmbio pelo IPA industrial,
procedimento adotado por muitos, mas em relacdo ao qual temos sérias divergén-
cias. O segundo deflaciona o cAmbio pelo IPC-FIPE, um indice com uma medida
maior de non-tradable goods e que acreditamos nos permitir captar de forma mais
acurada o preco relativo entre bens tradable e non-tradable. Finalmente, o terceiro
mantém o IPC-FIPE como o deflator do cAmbio, mas substitui a taxa de cAmbio
real/ddlar pela taxa de cambio real contra uma cesta de moedas ponderadas pela

1186 se classifica um procedimento ou teoria como “convencional” para angariar a simpatia do leitor
pelo procedimento/teoria do autor, “inovador” e “anti-convencional”, obviamente muito superior.
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participacdo destas moedas no comércio internacional brasileiro'?. Em todos os
casos o cambio foi inflacionado pelo PPI norte-americano.'?
Os resultados estdo sumarizados na figura abaixo.

Taxa de cambio real
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Fontes: Bacen, FGV e Fipe (elaboragdo do autor).

Nossa primeira observagio diz respeito ao uso do IPA industrial como deflator
do cambio. Ao acreditarmos neste procedimento, seria for¢oso concluir que a po-
litica de desvalorizagdo gradual do cimbio seguida desde meados de 1995 recolo-
cou a taxa real de cimbio num patamar muito préximo daquele em vigor no inicio
do Plano Real. Isto posto, resta explicar porque aquela época o superdvit comercial
era da ordem de US$ 12 bilhdes/ano, contra os US$ 6 bilhdes de déficit em 1998.
Claro, a abertura comercial cresceu no periodo, mas um deslocamento das impor-
tagdes da ordem de US$ 33.3 bilhdes/ano no periodo (122%) contra uma expansio
do PIB de 15% dificilmente pode ser explicado simplesmente pela abertura comer-
cial. Além disto, estudos econométricos ainda ndo conseguiram mostrar que todo
este deslocamento se deveu a abertura comercial; o cambio real explica a maior
parte deste deslocamento se usarmos um indice de pre¢os ao consumidor como
deflator da taxa de cAmbio.'

Desconsiderando a versdo IPA industrial, as outras duas mostram uma apre-
ciagdo cambial da ordem de 25% a 30% do inicio do Plano até o presente mo-

12 A cesta se compde de sete moedas que representam cerca de 65% do comércio internacional brasileiro.
A ponderacio de cada moeda foi dividida por 0.65, de modo a assegurar que a soma dos pesos fosse 1.

130 ideal teria sido inflacionar a cesta de moeda por uma cesta de PPIs com a mesma ponderacio. Dada
a convergéncia da inflagdo dos paises desenvolvidos e da Argentina para a inflacio norte-americana,
acreditamos que as distor¢des sao pequenas.

14 Ver Pastore, A.C., M.C. Pinotti e B. Blum, “Paridade de poder de compra, cAmbio real e saldos
comerciais”, mimeo, agosto de 1997.
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mento. Notese também a recupera¢do cambial a partir de julho de 1996, quando
o declinio da taxa doméstica de inflacdo possibilitou que a desvaloriza¢ao nominal
do cambio se transformasse em devalorizacdo real. Esta foi mais intensa em relacio
ao délar do que em relacdo a cesta de moedas, devido a apreciagao da moeda
norte-americana frente ao marco e ao iene, sO recentemente revertida.

O fato de a moeda ter se apreciado 30% desde o inicio do Plano Real, porém,
ndo implica que a moeda esteja 30% apreciada em relagio ao seu valor de equilibrio.
Primeiro porque ndo sabemos se a taxa de cimbio que vigorava em 31 de junho de
1994 era efetivamente uma taxa de equilibrio. Segundo porque, mesmo se fosse, isto
¢ em larga medida irrelevante para uma economia que sofreu transformacdes como
a do Brasil. Ndao queremos entrar aqui no infindavel debate sobre as transformacoes
estruturais da economia brasileira. Queremos, sim, chamar a aten¢ao para a conta
corrente e a capacidade de sustentagdo do déficit em conta corrente a longo prazo.

Talvez o sinal mais eloquente de que o cambio se achava subvalorizado no
inicio do Plano Real seja o fato de o pais naquele momento gerar um pequeno
superdvit em conta corrente, cerca de US$ 2.5 bilhdes nos 12 meses anteriores,
como aparece na figura abaixo.
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Fonte: IBGE.

Embora a inflagio ainda nio estivesse sob controle, e as oportunidades de
investimento naquele momento ndo fossem sombra do que viriam a ser', o fato é
que o Brasil ja apresentava superdvits na conta de capitais desde 1992. Isto é, ndo
falavamos mais de uma economia que, constrangida pela auséncia de créditos, era
forcada a gerar superdvits em conta corrente. As taxas de crescimento do PIB em
1993 e 1994 ja haviam se recuperado substancialmente comparadas a recessao de

15O investimento direto foi, em média, US$ 1.3 bilhdes/ano entre 1992 e 1994 comparado com US$
10.1 bilh&es/ano no periodo 1995-97.
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1992, e a economia caminhava vigorosamente para registrar em 1994 um cresci-
mento da ordem de 5.7% (4.4% até o terceiro trimestre de 1994).

Taxas de Crescimento Anuais
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Fonte: IBGE.

De qualquer forma que se olhe para estes fatos, os superavits em conta corren-
te para um pais com oportunidades de investimento e com acesso ao mercado de
capitais sdo uma indicagio forte de um cambio subvalorizado. Neste sentido, par-
cela da aprecia¢do cambial ocorrida no periodo imediatamente posterior ao Plano
Real é possivelmente um fendmeno de equilibrio.

Isto posto, como estimar a sobrevalorizagao corrente da taxa de cAmbio real?
No6s propomos estimar a sobrevalorizacao a partir de uma abordagem que dé des-
taque a questdo da sustentacdo do déficit em conta corrente. Comecemos pela
identidade de balango de pagamentos, que define o déficit em conta corrente como
0 aumento do passivo externo liquido.'® Denotemos o passivo externo liquido
(doravante chamado de “divida™) por D, o retorno sobre a divida pela taxar (su-
posta constante), enquanto M representa a importagdo de bens e servigos ndao-fa-
tores e X a exportagao de bens e servicos ndo-fatores (de modo que X-M é o supe-
ravit primario em conta corrente).

D/— Dl-l = rD/-l u A/I/ —XI

Dividindo os dois lados da identidade pelo produto corrente Y,, definindo a
taxa de crescimento do produto de longo prazo (g =Y/ Y,,-1), e denotando por letras

16 O passivo externo liquido compreende a divida externa liquida (de reservas), mais o estoque de
investimentos estrangeiros liquidos (de investimentos brasileiros no exterior). Este montante representa
uma obriga¢do sobre o produto interno, seja sob a forma de juros, seja sob a forma de lucros e
dividendos. Neste sentido, ndo ha distincdo entre divida e investimento: ambos sio fontes de
financiamento da conta corrente.
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minusculas a razao entre uma variavel e o produto contemporaneo (z, = Z,/ Y,), che-
gamos a seguinte versdo da identidade:

+
d=U0,
! (1+g) -1 I 1

Integrando para frente esta equacio a diferencas finitas, transformamos uma
identidade contdbil numa restricio econdmica, especificamente:

<5 (1+nY
fr\(1+g)
A restricdo acima impde a condi¢do de sustentacdo do déficits em conta cor-
rente: o valor presente dos superavits primarios futuros deve ser pelo menos igual
ao valor da divida. Embora esta restri¢io imponha um sentido econémico (escassez)
a identidade contabil do balan¢o de pagamentos, ela ndo nos serve de guia com-
portamental: hd infinitas trajetdrias de superavits primdrios em conta corrente que
atendem a restricao acima. Idealmente deveriamos calcular a trajetoria 6tima de
ajuste {(x*-m* ); t > O} e, a partir dela, estimar a desvaloriza¢cao necessiria, mas
ainda nao temos resultados neste front.'” Um atalho analitico é achar qual o nivel
constante de superdvit primario em relacio ao produto que atenda a restricdao
acima.'$ Resolvendo a restri¢do acima para este caso chegamos a:

(x,,—m.)

(r-g
xl—ml=(1—+7) d

Estamos agora em posi¢do de dar algum contetido empirico a toda discussio
acima. Considerando que o déficit em conta corrente em 1998 deva alcancar US$ 33
bilhdes, a divida brasileira chegard a US$ 275 bilhoes ao final do ano, ou cerca de
35% do PIB. Nos ultimos 4 anos a relagdo pagamento de fatores (juros e dividendos)
num ano sobre a divida do ano anterior se manteve em média a 6.5% (com pouquis-
sima variagdo) e entao adotamo s r = 0.065." Finalmente, supomos g = 0.03. Com
estes numeros chegamos a um superavit primdrio permanente requerido da ordem

17 A ideia ¢é calcular um programa 6timo sem default da divida, e um programa 6timo com default da
divida (e sanc¢des correspondentes) e achar a divida que torna um pais indiferente entre pagamento e
default. Esta é a divida sustentdvel e a trajetoria que conduz a este nivel de divida € a trajetdria 6tima.

18 Dadas as 6bvias semelhangas com renda e consumo permanentes de Friedman, podemos denomina-
los superdvits primarios permanentes.

19 Neste momento nido ha como evitar algum desconforto. Um retorno de 6.5% a.a. parece muito baixo
para investimentos no Brasil e certamente o é. No entanto, se usarmos os spreads soberanos para estimar
o retorno do capital no Brasil, chegaremos a estimativas muito elevadas dos servigos da divida que nao
encontram respaldo nos nimeros observados. E verdade que a maior parte da divida havia sido
renegociada jd em 1994, o que reduz muito a pressdo dos juros (com os cupons fixos, o yield-to-maturity
da divida velha é irrelevante para o desembolso brasileiro). A medida que nova divida é emitida, talvez
haja um aumento desta relagdo por conta dos novos spreads. De qualquer forma, nas simulagdes mais
a frente encontraremos diferentes taxas de retorno, de modo que teremos alguma sensibilidade sobre
mudangas nesta hipotese.
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de 1.2% do PIB, ou cerca de US$ 9.1 bilhoes. Em 1998 o Brasil devera registrar um
déficit primdrio em conta corrente de cerca de US$ 15 bilhoes (1.9% do PIB).

Consideremos, além disto, que os servigos liquidos de fretes ndo sdo diretamen-
te afetados por uma desvaloriza¢ao cambial.2’ Assim, o fardo do ajuste deve cair nas
contas primdrias que podem ser afetadas por um ajuste cambial, vale dizer, as con-
tascomerciais e de turismo. Supondo que as elasticidades de longo prazo estimadas
por Pastore et al.2! para as exporta¢des e importagdes de bens valham também para
o fluxo de turismo, a mudanga de um déficit primario de US$ 15 bilhdes para um
superavit primario de US$ 9.1 bilhdes requer uma desvalorizagio real da ordem de
17%. Temos ai, portanto, uma estimativa da apreciacdo cambial.

Claro que tal estimativa esta baseada no conjunto de valores que supusemos
para os parametros acima. No entanto, nio ¢ dificil estimar a desvalorizag¢io reque-
rida para diferentes valores de g e r, e a tabela abaixo sumariza as varias simulagdes.

Desvalorizacdo Requerida

Cresc. Taxa de retorno (r)
(@) 6.0% 6.5% 70% 75% 8.0%
2% 17.6% 18.5% 19.4% 20.3% 212%
3% 15.8% 16.7% 17.6% 18.5% 19.4%
4% 14.0% 14.9% 15.8% 16.7% 176%
5% 12.2% 13.1% 14.0% 14.9% 16.8%

Fonte: Autor.

Note-se a regularidade dos resultados. Um aumento de 1 ponto percentual na
taxa de crescimento de longo prazo reduz a desvalorizacdo requerida em cerca de
1.8%, enquanto um aumento similar da taxa de retorno implica um aumento de
1.77% na desvalorizac¢do requerida. De fato, regredindo a desvalorizagio requeri-
da nos pares g e r, podemos chegar a uma forma reduzida para o modelo acima
expressa por:

€=10.6% —1.80g + 1.77r

onde €: é a desvalorizac¢do requerida.

Os casos mais plausiveis da tabela acima implicam uma faixa para a desvalo-
rizagdo requerida da ordem de 15% a 20%, ou seja, uma apreciagdo cambial entre
13% e 17%, consistente com a observag¢do anterior de que a taxa de cambio do
lancamento do real estava possivelmente subvalorizada.

Enquanto estamos convencidos de que o procedimento acima é uma boa pri-
meira aproximacdo a questdo, hd alguns pontos que queremos chamar a atencao
antes de prosseguirmos:

20 Na verdade, tais servicos sdo determinados em larga medida pelo volume total de comércio, e o
impacto de uma desvaloriza¢do na corrente de comércio é ambiguo e provavelmente pequeno.

21 pastore et al. (1997).
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1. Conceito de superavit primario permanente é, como dissemos anteriormen-
te, um atalho analitico e nada além disto. Os resultados para uma trajetoria 6tima
de conta corrente possivelmente serdo diferentes dos encontrados acima. Nossa
impressdo é de que implicariam taxas algo maiores. Por um lado, o gradualismo
da trajetOria de conta corrente reduziria a necessidade de desvalorizagdo, enquan-
to o crescimento da divida no periodo a aumentaria (ver abaixo);

2. Estes calculos, mesmo que fossem absolutamente corretos até a 5* casa de-
cimal, tém prazo de validade muito curto, na verdade instantaneo. A condicdo de
sustentacdo da conta corrente depende do tamanho inicial da divida (uma varidvel
de estado, na linguagem de programacao dinamica). Note-se que o tamanho do
superdvit primdrio permanente depende da divida existente naquele momento (e
portanto o superavit também € indexado a t). Esta considera¢io também se aplica
a uma trajetOria 6tima. Vale dizer, podemos mapear, para cada nivel de divida, uma
desvalorizagao requerida associada, como se fosse uma policy function;

3. Todos os calculos foram desenvolvidos para uma desvalorizagio real do
cambio. Este enfoque ndo permite resolver a questao da desvaloriza¢io nominal
requerida para produzir uma determinada desvalorizagio real. Assim, ndo se de-
preende deste ensaio uma recomendag¢do de desvaloriza¢do nominal do cambio de
15% a 20%;

4. As elasticidades acima referidas sdo de longo prazo, vale dizer, sio necessa-
rios entre 5 e 6 trimestres para uma desvaloriza¢io produzir 90% de seus efeitos.
Como vimos acima, neste momento a desvalorizagio requerida ja mudou;

5. Toda analise foi conduzida coeteris paribus. Mudangas em, por exemplo,
precos de commodities, ou crescimento do comércio internacional, ou preco do
petroleo devem mudar quantitativamente os resultados.

Com as qualifica¢bes acima expostas, acreditamos que efetivamente o grau de
apreciacdo cambial ndo deve estar muito longe dos 15% a 20%, talvez um pouco
acima. Isto constitui um desequilibrio suficiente para atigar o apetite de qualquer
hedge fund, especialmente se acreditamos na historia de Obstfeld, segundo a qual
mesmo moedas que poderiam sobreviver indefinidamente na auséncia de ataques
cedem face ao ataque.

A bem da verdade, hd uma politica de corre¢do cambial em andamento. Pelos
calculos de PPP expressos acima, vemos que a desvalorizacao real da moeda chegou
a 7% nos ultimos 12 meses e — face a perspectiva inflaciondria para os proximos
12 meses e a desvaloriza¢ao nominal projetada — é muito provavel que no futuro
tenhamos uma correcao ainda mais intensa.

Ainda assim, se nossos célculos estiverem corretos, seriam necessarios pelo
menos dois anos de manutenc¢io da atual politica para eliminar a presente aprecia-
¢do cambial. Isto significa, como explicaremos a frente, mais dois anos de taxas
reais de juros elevadas, com efeitos perniciosos sobre as contas ptblicas (seja pelo
lado da divida, seja pelo lado da atividade econémica). Ademais, esta estratégia
depende crucialmente da capacidade de financiamento do pais no periodo de tran-
sicao, uma questao longe de trivial. Como procuraremos argumentar a frente, nio
ha, a priori, motivos para se imaginar que tal estratégia resulte necessariamente
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num fiasco. Apenas hd razdes para se imaginar que as probabilidades de sucesso
desta estratégia nao representem exatamente um jogo viciado em favor do Brasil.

4. CAMBIO E JUROS

O regime cambial brasileiro e a apreciacio cambial tém impactos decisivos
sobre a politica monetaria e a formagdo das taxas de juros domésticas. Conside-
rando o déficit em contas correntes (resultante da apreciagdo cambial), tornou-se
imperativo a criagdo de um diferencial positivo de juros, face a necessidade de fi-
nanciamento externo. Conquanto o investimento estrangeiro direto tenha repre-
sentado em 1998 cerca de 70% do déficit em conta corrente, esta nio é a propor-
¢do tipica observada no periodo 1995/97 (40%), nem deve ser a observada nos
proximos anos. Vale dizer, embora o diferencial de juros possa ter se tomado menos
relevante para o financiamento da conta corrente em 1998, isto ndo muda a hist6-
ria passada (e suas herancas) nem o fato de que no futuro a atracdo de capitais
serd ainda necessdria.

Desde o inicio do Plano Real, o Banco Central — rescaldado pela politica mo-
netaria frouxa aplicada no contexto de outros programas de estabilizagdo — adotou
altas taxas de juros como politica bdsica, aprofundada no periodo imediatamente
posterior a crise mexicana de 1994.

De modo a reduzir o nivel de atividade econdmica (controlando o déficit em
conta corrente) e atrair capitais, o Banco Central determinou taxas que implicavam
elevados retornos em dolar. Note-se que ndo nos referimos aqui aos retornos ex-post,
a diferenca entre a taxa interna de juros e a desvalorizagao cambial observada.
Referimonos sim ao cupom cambial ex-ante: o retorno em moeda estrangeira devi-
damente coberto contra a desvalorizacao cambial via mercado de derivativos ou a
pura NTN cambial. O diferencial coberto (covered interest differential) sempre foi
o mais relevante do ponto de vista da arbitragem de taxas de juros. Denominando
por i* uma determinada taxa internacional de juros (mais sobre isto a frente), por f
o forward de cimbio no periodo relevante, por e a taxa nominal corrente de cimbio
e por t a aliquota de imposto, temos que o retorno doméstico liquido deve ser igual
a taxa internacional acrescida da desvalorizacdo cambial coberta (f/ e).

A+GA-)=0+*)f
€

Consideremos agora a taxa internacional de juros relevante. Tipicamente, o
investidor tem a escolha entre os instrumentos off-shore de divida publica (Bradies
e outros bonds) e os instrumentos locais que carregam risco de crédito e dura¢io
semelhantes.?? Isto é especialmente vilido na arbitragem entre os instrumentos
indexados ao dolar (NTN-D e NBC-E) e o IDU (Interest Due and Unpaid). Neste

22 Portanto, a taxa de juros determinada por este exercicio deve estar associada a esta duragio.
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sentido podemos tomar o yield-to-maturity do IDU como uma proxy da taxa in-
ternacional de juros relevante.

Tais instrumentos, por sua vez, devem ser arbitrados contra seus correspon-
dentes, seja em mercados emergentes, seja em mercados maduros. A diferenca de
retorno entre bonds de duragao semelhante e risco de crédito diferente (tipicamen-
te um bond qualquer e o Treasury americano correspondente, o chamado spread
over Treasury, SOI) é uma medida do risco soberano de um pais. Assim sendo,
podemos decompor a taxa doméstica de juros nos seguintes componentes:

(A +i,(1-1)=(1+i, )1 +SOD[/e

onde iy € a taxa de referéncia do Treasury relevante.
Vale dizer, a formacdo da taxa interna de juros esta sujeita a trés influéncias
fora do controle do Banco Central:

1. A taxa americana de juros, iy
2. A percepcao de risco soberano, medida pelo SOT, e;
3. forward de cAmbio f formado no mercado futuro.

Isto ndo significa que a politica econdémica ndo possa ter qualquer impacto
sobre a percepc¢do de risco soberano e os futuros cambiais. Significa apenas que
nenhuma destas varidveis é fixada pelo policy-maker como sio t ou e. Especifica-
mente, o déficit publico, apontado repetidas vezes pelo Banco Central (em particu-
lar) como o elemento formador das taxas de juros, tem influéncia apenas indireta
no processo, via avaliacdo do risco soberano?* (SOT). Isto ndo deveria ser surpresa,
visto que, numa primeira aproximagio, a economia brasileira pode ser suposta uma
pequena economia aberta, para a qual a taxa de juros é dada, independente do
excesso de dispéndio doméstico sobre a producio.

Dada esta estrutura de formagdo de taxa de juros, a necessidade de correcao
cambial implica a necessidade de manutengdo de taxas reais de juros muito eleva-
das?*, o que pode ser ainda agravado pelo credit crunch mundial (que tende a elevar
0 SOT) e pelos diferentes “contdgios” (que impactam as expectativas de desvalori-
zacao e, portanto, os prémios de risco dos futuros cambiais).

A abordagem gradualista, portanto, implica custos ndo despreziveis, seja do
ponto de vista de perda de produto, seja do ponto de vista fiscal.?> Com taxas

23 A desvalorizacdo efetiva da taxa de cAmbio é definida pelo Banco Central e é um elemento importante
na formagio dos pregos dos futuros cambiais. H4, no entanto, um prémio de risco na formag¢io do
futuro cambial que ndo ¢é fixado pelo Banco Central, e sobre o qual a ingeréncia governamental s6 pode
se dar via intervencao, seja ela kosher (aumento da oferta de hedge cambial via colocacdo de titulos
cambiais) ou ndo (atuacio do Banco do Brasil no mercado cambial).

24 Para exemplificar, tomemos iy = 3.9% a.a., SOT como 1248 pontos base, (f/e ) = 1.1389 e t = 0%.
Isto gera uma taxa de juros doméstica proxima a 32% a.a. (na “ ponta longa “ da yield curve brasileira,
a relevante para o crédito de longo prazo e atividade econdmica). Do ponto de vista dos papéis
indexados a ddlar requer-se uma taxa de d6lar mais 16% a 17% a.a.

25 Mais a frente comparamos a abordagem gradualista a uma desvalorizagio discreta.
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“longas” na faixa de 30% a.a., torna-se dificil para o Banco Central reduzir as taxas
de juros do overnight (que determinam o custo da maior parte da divida brasileira)
além de certo limite. Mesmo sob condi¢oes de muito maior estabilidade dos fluxos
de capitais e com reservas muito maiores, o Banco Central parece ter encontrado
um limite para as taxas de overnight em torno de 19% a.a.

Considerando-se as perspectivas de inflacdo no caso de manutencdo da poli-
tica cambial, trata-se de uma taxa real de juros no overnight de 19% a.a., possivel-
mente mais. Do ponto de vista fiscal, a existéncia de uma divida publica de cerca
de R$ 340 bilhoes, dos quais R$ 304 bilhdes de divida interna federal (da qual 67%
contratada a taxas flutuantes) implica uma despesa com juros da ordem de R$ 60
bilhdes /ano (na melhor das hipéteses) ou 6.5% do PIB. Face a isto, o ajuste fiscal
se torna condi¢do absolutamente necessdria a preservacao da politica monetéria e,
portanto, da politica cambial. Este é o foco da proxima segio.

5. A QUESTAO FISCAL

Nio é novidade que a performance fiscal brasileira tem sido o ponto mais
fraco da politica econémica. O déficit publico ficou, em média, em 4.3% do PIB
no periodo 1995-97 comparado com um superdvit médio de 0.4% do PIB no pe-
riodo 1990- 94, uma expansdo equivalente a 4.7% do PIB.

Necessidade de Fin anciamento do Setor Publico (% PIB)

90-94 95-97 A 97 98* A
Déficit operacional ** -0.4% 4.3% 4.7% 6.1% 7.8% 1.7%
Governo Central -0.7% 1.7% 2.4% 2.6% 4.0% 1.4%
Estados € municipios 0.1% 2.1% 2.1 % 3.0% 3.1 % 0.1 %
Empresas estatais 0.2% 0.5% 0.3% 0.5% 0.7% 0.2%
Déficit primario -3.6% 0.2% 3.8% 0.9% 1.3% 0.4%
Governo Central -1.9% -0.2% 1.7% 0.3% 0.1% -0.2%
Estad os e municipi os -0.7 % 0.5% 1.2% 0.7% 0.8% 0.0%
Empresas estatais -1.0% 0.0% 1.0% -0.1% 0.5% 0.5%
Despesa de juros 3.2% 4.1% 0.9% 5.2% 6.5% 1.3%
Governo Central 1.2% 1.9% 0.7% 2.4% 4.0% 1.6%
Estados e municipios 0.7% 1.6% 0.9% 2.3% 2.3% 0.0%
Empresas estatais 1.2% 0.5% -0.7% 0.5% 0.2% -0.3%

*12 meses até Ju lh o de 19 98.
**Déficit nominal em 97 e 98.

(=) = déficit; (+) = superavit

Fonte: Banco Central (1998 célculo do autor).
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Dois mitos comuns a respeito da performance fiscal no periodo 1995-97 dizem
respeito ao déficit dos governos locais e as taxas de juros. Como o déficit dos go-
vernos locais é mais alto que o do governo federal (2.1% do PIB contra 1.7% do
PIB) e o gasto com juros é superior ao déficit primario (4.1% do PIB contra 0.2%
do PIB) muitos concluem que o problema fiscal no Brasil resulta dos estados e
municipios e das elevadas taxas de juros. Este raciocinio, porém, confunde as ana-
lises média e marginal, e leva a interpretacoes erroneas do processo de deterioracao
fiscal no Brasil. Comparando o periodo 1995-97 com o anterior, vemos que a maior
parte da piora fiscal resultou de uma deteriora¢do do superavit primdrio do setor
publico. Com efeito, no periodo pré-Real o superavit primdrio foi, em média, 3.6 %
do PIB?, tornando-se um déficit primario no periodo 1995-97 de 0.2% do PIB
(cerca de R$ 2 bilhoes por ano a precos constantes). A piora do superavit primario
chega entdo a 3.8% do PIB, representando 81% da piora total das contas publicas
no periodo em questdo. Ao contrdrio do mito, ndo foram as taxas de juros as res-
ponsaveis pelo aumento do déficit: tivesse o superdvit primdrio sido mantido, o
déficit médio no periodo 1995- 97 teria atingido apenas 0.5% do PIB, comparado
aos 4.3% do PIB observados.

Na mesma linha de argumentagdo, podemos ver que a maior parte da piora
do déficit resultou da deterioracao das condigdes financeiras do governo federal: o
déficit operacional aumentou em 2.4% do PIB, versus 2.1% do PIB para estados e
municipios. No que diz respeito a performance primaria, o quadro é o mesmo: o
déficit primario do governo federal aumentou em 1.7% do PIB, comparado a 1.2%
do PIB no caso de estados e municipios. Caso o governo federal mantivesse seu
superavit primario, o setor publico consolidado teria registrado um superavit pri-
mario de 1.5% do PIB, contra um déficit primario observado de 0.2% do PIB.

Uma vez esclarecidos estes mitos cabe entender as fontes da deterioracio fiscal
no periodo. Nés acreditamos que estas decorrem principalmente de trés fontes: o
aumento do funcionalismo publico em geral (e do federal em particular), 0 aumen-
to dos beneficios previdencidrios e, finalmente, a expansdo dos gastos de custeio e
investimento do governo federal.

A folha de pagamentos do funcionalismo federal cresceu cerca de R$ 8.4 bi-
lh&es no periodo 1994-98, uma expansio de 22%. Em termos de fluxo anual isto
representa algo como 1% do PIB. Dentro da folha de pagamentos estdo inclusos
os beneficios da aposentadoria do servico publico federal, que estimamos responder
por cerca de 45% da folha. Considerando as contribui¢des previdencidrias do
funcionalismo, estimamos um aumento do déficit previdencidrio do setor publico
federal da ordem de R$ 4.1 bilhoes no periodo 1994-9827

26 Verdade que, em 1990, o superavit primario resultou das medidas brutais do Plano Collor. Ainda
assim, se tomarmos 1994 como base, as conclusoes se mantém.

27 Isto ndo deve ser incluido nas contas a frente por ja fazer parte da folha de pagamentos.
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Funcionalismo Federal

Periodo R$ MM* %
1994 37,589 28%
1995 44,337 18%
1996 45,198 2%
1997 44,655 -1%

1998 ** 45,993 8%

1994-98 8,404 22 %

*Precos constant es de junho de 1998,
**12 meses até setembro de 1998.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

Em paralelo, o sistema previdencidrio do setor privado (INSS) também apre-
sentou uma deterioracdo expressiva, por conta da expansdo dos gastos com bene-
ficios previdenciarios. O fluxo de pagamentos aumentou de R$ 40.2 bilhdes em
1995 para R$ 52.1 bilhoes em 1998 (12 meses terminados em agosto), devido ao
aumento do saldrio minimo de maio de 1995 e a antecipacdo de aposentadorias
em fungdo da discussdao da reforma da Previdéncia. O impacto disto representa R$
12 bilhoes, ou 1.3 % do PIB. Neste mesmo periodo a arrecadacio, devido ao cres-
cimento econdmico e queda da inflacio, aumentou R$ 6 bilhoes, de forma que o
déficit do sistema previdencidrio (INSS) aumentou em R$ 6 bilhdes.

Finalmente, as outras despesas de capital e custeio (OCC) também representa-
ram uma fonte importante de pressao fiscal. Enquanto em 1995 e 1996 o OCC se
manteve sob relativo controle comparado a 1994, em 1997 e 1998 estas despesas
cresceram significativamente, devido a expansao com os gastos de saude publica em
1997 € 1998, e o Brasil em Acao em 1998. Comparado com 1994, estas despesas
representaram um fluxo adicional de R$ 12.3 bilhdes (uma expansao de 60%).

Beneficios Previdenciarios

Periodo A$ MM* %
1995 40,189
1996 45,516 13%
1997 49,121 8%
1998** 52,149 6%
1995-98 11,960 30%

*Precgos constantes de agost o de 1998.
**12 meses até agosto de 1998.
Fonte: Secretaria de Politica Econémica.
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Tesouro Nacional (Outras Despesas)

Periodo A$ MM* %
1994 20,567

1995 22,092 7%
1996 22,731 3%
1997 27,822 22%
1998 * * 32,818 18%
1994-98 12,251 60 %

*Pregos constantes de agos to de 1998.
**12 meses até agosto de 1998.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nac ional?.

O resultado desta expansio fiscal foi um crescimento significativo da divida
publica consolidada. Ao final de 1994 a divida era equivalente a 28.1% do PIB (R$
209 bilhdes a precos de julho de 1998), alcancando 38.6% do PIB (R$ 349 bilhoes)
em julho de 1998.

Tal expansio, acoplada as elevadas taxas de juros praticadas ap0s a crise asia-
tica em outubro de 1997, mudaram significativamente a dindmica do déficit publi-
co a partir de 1998. Neste ano as despesas com os juros da divida publica passaram
a ser o fator de maior pressao marginal sobre as necessidades de financiamento do
setor publico.

Em 1998 as despesas com juros* cresceram o equivalente a 1.3% do PIB,
cerca de 76% do aumento do déficit nominal no periodo, refletindo em larga me-
dida o periodo de aumento das taxas de juros, entre outubro de 1997 e julho de
1998. Tais numeros ainda nio refletem o aumento mais recente das taxas de juros
do overnight, ocorridas em agosto, setembro e outubro. Mesmo com o recuo das
taxas de juros nos primeiros meses de 1998 — que em junho e julho ja haviam
atingido niveis semelhantes aos observados antes da crise asiatica-, as despesas com
juros aumentaram de uma média de R$ 3.9 bilhoes (4.8% do PIB) mensais no
trimestre que antecedeu a crise asidtica para R$ 5.4 bilhoes mensais (6.9% do PIB)
no periodo maio-julho de 1998. Isto reflete o efeito da acumulagio de divida nova
no periodo.

28 Note que estas sdo as despesas “caixa” do Tesouro, ndo necessariamente iguais as apresentadas no
conceito “necessidades de financiamento”. Como nao ha dados neste conceito anteriores a 1995,
optamos por usar o conceito “caixa”. De qualquer forma, em 1996, pelo conceito de necessidades de
financiamento, o0 OCC era R$ 20 bilhdes, aumentando para R$ 40 bilhdes ao final de 1997 e R$ 45
bilhdes nos 12 meses terminados em setembro de 1998.

29 Nominais, j4 que o Banco Central nio mais divulga o conceito operacional.
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Divida Liquida do Setor Publico ( % do PIB)

Dez-94 Dez-95 Dez-96 Dez-97 Jul-98
Divida interna 20.0% 24.5% 30.4% 30.2% 36.3%
Governo Central 6.1% 9.6% 14.8% 16.8% 22.2%
Estados e municipios 9.0% 10.1% 11 6% 12.5% 13.0%
Empresas estatais 4.8% 4.8% 4.1% 0.9% 1.1%
Divida externa 8.2% 5.9% 4.0% 4.3% 2.3%
Governo Central 6.0 % 3.7% 1.6% 2.0% -0.2%
Estados e municipios 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6%
Empresas estatais 1.9% 1.8% 2.0% 1.9 % 1.9%
Divida liquida total 28.1% 30.4% 34.5% 34.5% 38.6%
Governo Central 12.1% 13.3% 16.4% 18.8% 22.0 %
Estados e municipios 9.4% 10.4% 12.0 % 13.0% 13.6%
Empresas estatais 6.6% 6.6% 6.1 % 2.8% 3.0%

Fonte: Economética (outubro é projecédo do autorl.
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Fonte: Economatica (outubro é projecédo do autor)

O aumento recente das taxas de juros deve ter um efeito ainda mais deletério
sobre o déficit publico. Enquanto em outubro de 1997 a maior parte da divida
(pelo menos a divida mobilidria do governo federal) era composta por titulos pre-
fixados, em agosto de 1998 cerca de 62% da divida mobildria federal consistia em
titulos indexados a taxa SELIC (e outros 5% a TR). Vale dizer, enquanto no final
de 1997 foram necessdrios cerca de trés meses para que o custo médio da divida
publica finalmente convergisse para a taxa SELIC, em 1998 o impacto é imediato,
representado um aumento de R$ 4 bilhdes mensais sobre o déficit publico.
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Composigao da Divida Publica Composigdo da Divida Publica
Outubro 1997 Agosto 1998
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Fonte: BACEN.

Fonte: BACEN.

Claramente o nivel atual de taxas de juros é insustentavel do ponto de vista
fiscal, especialmente quando consideramos que o desempenho primario continua
mediocre. Apesar de um aumento substancial da receita federal®’, o governo central
registrou uma melhora de apenas R$ 1.9 bilhoes em suas contas primdrias, enquan-
to os demais constituintes do setor publico (ndo beneficiados pelo aumento de re-
ceita) apresentaram um aumento de R$ 5.1 bilhdes do déficit primario.

Consideremos o objetivo governamental de estabilizar a relagio divida/PIB
(exceto base monetaria) em 40% no ano 2000. E possivel mostrar que tal meta
implica taxas de juros substancialmente mais baixas do que as observadas hoje e,
muito provavelmente, das observadas no futuro.

Comecemos pela restri¢io or¢amentaria do setor publico expressa abaixo. A
divida (exceto a base monetdria) é representada por D, a base monetdria é M, taxas
nominais de juros por r, G sio os gastos governamentais e T a receita.

Dr i Dr-l = rDI-l i G/ - TI - (MI - A/[/—l)

Dividindo ambos os lados pelo produto nominal contemporaneo, P, Y,, defi-
nindo a taxa de crescimento do produto real a longo prazoy (=Y,N,,-1), a taxa de

inflagdo m (=P/ P,_; - 1) e denotando por letras mintsculas a razio entre uma
variavel e o produto nominal, é possivel chegar a seguinte expressao:
I O 4 y+m+my

d-d +t+m-m =
' -1 1 -

=TT g 4
Cdemaey T

T—- ———————m
T (l+ml+yp !

O crescimento do endividamento lato senso do setor publico (divida mais
base monetaria) como propor¢ao do PIB, expresso do lado esquerdo da equacio,
¢ determinado pela evolucdao do déficit primdrio (g — «t) acrescido do juro real em
excesso ao crescimento do PIB e deduzido da senhoriagem. Para estabilizar a divi-

30 Nos 9 primeiros meses de 1998, a Receita Federal registrou receitas de R$ 102.8 bilhdes (a precos de
setembro de 1998) contra R$ 85.1 bilhdes no mesmo periodo de 1997. Nos ultimos 12 meses, a receita
do Tesouro Nacional atingiu a marca de R$ 134.4 bilhoes (incluida af a receita da privatizacio da
concessdo da Telebras), contra R$ 11 6.7 bilhdes em dezembro de 1997.
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da publica impomos d, = d, ;= d*, supondo também que m, = m,;= m*. Neste caso
0 superavit primdrio (como propor¢ao do PIB) é dado por:
_F=r-Y-nY . Tt y+mwy

E 0 i+ U+mi+p

T— *

A interpretacdo desta equagio é direta: para estabilizar a relagao divida /PIB,
o superdvit primario deve ser elevado o suficiente para compensar o excesso de
juro real (r — 7) sobre o crescimento real do produto, y, deduzida a senhoriagem.
Agora estamos em posicdo de atribuir valores as diferentes varidveis. Dado o obje-
tivo do governo, fixamos d*=0.40. Pelos dados histéricos, m* = 0.037. Supomos
também 7 = 0.02. Na tabela abaixo mostramos o superdvit primario requerido
para diferentes hipoteses de crescimento a longo prazo e taxas nominais de juros.

Superavit primério requerido ( % do PIB)

Cresc. Taxa nominal de juros (r)

Y 10 % 15% 20 % 25 % 30%
1% 2.6% 4.5% 6.5% 8.4% 10.4%
2 % 2.1% 4.0% 5.9% 7.8% 9.7%
3% 1.6% 3.5% 5.4 % 7.2% 9.1%
4% 1.2% 3.0 % 4.8% 6.6% 8.5%
5% 0.7% 2.5% 4.3% 6.1% 79%

Fonte: Autor.

Para taxas nominais de juros entre 15 % e 20 % a.a., e crescimento de longo
prazo entre 3% a 4% a.a., o superdvit primdrio requerido vai de 3% a 5.4% do
PIB, comparados ao atual déficit de 1.3% do PIB, ou seja, um deslocamento entre
4.3% e 5.7% do PIB. Consideremos também a meta governamental (expressa no
acordo com o FMI) de um superavit primario de 3% do PIB em 2000. Dada esta
meta fiscal, as taxas de juros devem ficar entre 13.6% e 15% a.a. de modo a ga-
rantir também a meta de estabilizacio da divida em 40% do PIB.

Taxa Méxima de Juros Consistente com Superavit Primario de 3% do PIB

17%

16% 7

15% 1

Taxa de juros

1% + + + + +
1.0% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Crescimento

Fonte: Autor
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Voltemos, porém, a questdo de formacdo de taxas de juros no Brasil. Apenas
a corre¢do cambial de 7,4% a.a. (sem prémio de risco de cambio) adicionada a
taxa de retorno dos IDUs ja ultrapassaria em muito as taxas requeridas resultantes
do exercicio acima. Mesmo considerando (num cendrio excessivamente otimista)
que o retorno dos IDUs possa voltar as taxas de cerca de 9% a.a, apenas a corre¢ao
cambial (sem prémio, sem impostos) levaria as taxas de juros para a faixa de 16%
a.a., superiores as maximas suportaveis.

Assim, para compatibilizar as taxas de juros com o custo requerido da divida,
sobram basicamente duas alternativas dentro do atual regime cambial. A primeira,
mais Obvia, consiste em reduzir o ritmo da desvalorizagdo cambial, de forma a
reduzir o elemento (f/e) na formacdo da taxa de juros. A contrapartida, também
Obvia, é a persisténcia da sobrevalorizagio cambial que analisamos acima. Num
ambiente de reducdo da liquidez global, em que o déficit em conta corrente também
necessita ser reduzido, esta ndo parece ser a melhor alternativa.

A segunda alternativa consiste em elevar o superavit primario provavelmente
para a faixa de 5% a 5,5% do PIB em steady state. Vale dizer, o esforco fiscal pro-
metido pelo governo no periodo de transi¢io teria que ser aumentado ainda mais
nos anos seguintes de modo a sustentar a meta de divida. A priori ndo ha, do pon-
to de vista de consisténcia logica, nada contra um aumento do superavit primario.
Resta saber se esta meta é exequivel dadas as restricdes politicas.

Uma terceira alternativa é o abandono do regime cambial, ou seja, uma des-
valorizacdo ou flutuacio cambial que reduza a necessidade de manter elevadas
taxas nominais de juros. No entanto, acreditamos que os custos fiscais desta opcao
ultrapassam em muito o custo da defesa da moeda.

Consideremos o seguinte exercicio. As taxas de juros do overnight foram au-
mentadas em cerca de 21% a.a. comparadas a taxa de 19% a.a. vigente quando
do inicio da crise. Considerando que cerca de 67% da divida publica esta contra-
tada a taxas flutuantes (SELIC e TR), cada ponto percentual de aumento da taxa
de juros do overnight custa (hoje) aproximadamente R$ 183 milhdes por més.
Supondo que a nova divida resultante da despesa com juros seja financiada inte-
gralmente com divida indexada a taxa SELIC, este custo aumenta a cada novo
periodo de manuten¢do de taxas de juros acima da taxa inicial.

E possivel entdo calcular o custo marginal do aumento das taxas de juros em
func¢do da duragiao do periodo de taxas superiores a inicial. Na figura abaixo, a
linha crescente mapeia o custo da politica monetaria para cada valor da duragio
do aumento de taxas de juros supondo que as taxas caiam linearmente ao longo
do periodo em questio.>'Assim, caso o0 aumento durasse apenas um meés, 0 custo
seria de R$ 4 bilhdes, aumentando para cerca de R$ 8 bilhdes caso fossem neces-
sarios 3 meses para retornar a condigio original e proximo a R$ 26.5 bilhdes se a
politica demorasse por um ano inteiro.

31 Por exemplo, se as taxas demorarem 3 meses para retornar ao nivel inicial, supomos que cada degrau
de redugdo de juros seja de 7% (21%+3).
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Qual seria o custo de uma desvaloriza¢ao cambial? A divida interna indexada
a taxa de cAmbio atingiu, ao fim de setembro, R$ 64 bilhdes, compreendendo as
NTNDs, as NBC-Es, NBC-Fs e os cupons destes titulos. Adicionamos a isto a divi-
da publica externa liquida (de reservas) que, face a queda recente da reservas inter-
nacionais, deve estar proxima a R$ 56 bilhoes, perfazendo um total de quase R$
120 bilhoes de divida publica diretamente afetada por uma desvaloriza¢io cambial.

Custo Marginal da Politica Monetaria versus Custo de Desvalorizacdo

30,000
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10,000 A

Custo (R$ milhoes)
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0 t + + —t t

1 &l 5 7 9 1

Duragdo do aumento de juros

Fonte. Autor

Suponhamos agora que a corre¢do necessdria possa ser atingida por uma des-
valoriza¢do nominal discreta.’? Dadas nossas estimativas anteriores, simulamos o
impacto de uma desvalorizacdo discreta de 15%, 20% e 25%, chegando a estima-
tivas de, respectivamente, R$ 18 bilhdes, R$ 24 bilhdes e R$ 30 bilhdes. Mesmo
no caso mais favoravel a uma desvalorizacdo (15%), a alternativa de defesa da
moeda via taxas de juros mais elevadas é dominante, desde que se espere que esta
politica demore menos de 8 meses. Adicionalmente, a experiéncia dos paises que
desvalorizaram suas moedas parece indicar que o efeito sobre o produto é ainda
maior que o da manutencdo de elevadas taxas de juros. Com efeito, embora tanto
a Argentina como Hong Kong tenham sofrido quedas substanciais de produto face
a sua politica de defesa da moeda, os paises que desvalorizaram sofreram quedas
ainda maiores. Mesmo desconsiderando a Indonésia, México e Coréia passaram
por uma reducdo do produto real de mais de 6%. Apenas a Maldsia e a Republica
Checa parecem ter sofrido relativamente pouco.

32 Esta hipotese claramente beneficia a alternativa “desvalorizacio”. Num caso mais realista deveriamos
imaginar uma desvalorizacdo nominal superior a desvalorizagio real requerida, visto que parte da
mudang¢a nominal se dissipa em forma de inflagao.
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Variacdo do PIB de Paises Selecionados

Desvalorizaram Var. PIB Periodo Defenderam Var. PIB Periodo
México -6.2% 1995 Argentina -4.6% 1995
Coré ia -6.4% T198 Hong Kong -2.8% T198
Indonésia -12.2% S198
Malasia -1.8% S198
Republica Checa -2.0% S198

Fontes: Ministeno de Economia y Obras y Servicios Publicos, Morgan Stanley, Bank of Korea, Bank of Indo nesia,
Central Bank of Thailand, Bank Negara, Banco de Mexico

Cabe reconhecer que esta evidéncia nio € a palavra final sobre 0 assunto. Mais
pesquisa empirica é necessdria para que possamos determinar exatamente qual o
impacto marginal da escolha desvalorizagdo versus defesa sobre o produto. Ainda
assim, a0 menos preliminarmente, parece que a estratégia de defesa implica quedas
menores do produto real.??

Em outras palavras, a politica de defesa da taxa de cAmbio é menos custosa que
uma desvalorizacdo cambial para uma faixa grande dos pardmetros do modelo. Isto
parece estar em contradi¢do com todo nosso argumento anterior acerca da dificulda-
de de manutencao das taxas de juros atuais, mas tal contradi¢ao é apenas aparente.

O exercicio acima apenas diz que a politica de defesa da taxa de cambio, do
ponto de vista fiscal**, domina a alternativa de desvalorizagdo da moeda, ou seja,
as preferéncias governamentais indicariam a defesa da moeda (como, alids, se ob-
serva). No entanto, a teoria econdmica sempre insistiu na interagao de preferéncias
e restri¢oes na determinacao do comportamento econdmico. Anteriormente mos-
tramos que hd uma restricdo fiscal a manutengio das taxas de juros a niveis eleva-
dos, e tal restricao pode se sobrepor as preferéncias governamentais, caso as metas
que calculamos acima para o superdvit primdrio nao sejam exequiveis.

Além da questdo fiscal, hd também a possibilidade de a politica de defesa da
moeda via taxa de juros ndo ser sustentavel face a redugdo abrupta da sensibilidade
de fluxos de capitais ao diferencial coberto de juros. Este é o assunto da proxima secdo.

MOVIMENTOS DE CAPITAL E O DIFERENCIAL DE TAXA DE JUROS

Uma hipdtese subjacente a politica de defesa da moeda via taxas de juros é que
os fluxos de capitais respondem positivamente a criagdo de um diferencial de juros.
No periodo posterior a outubro de 1997, tal suposicao se revelou bastante verda-
deira e o Banco Central, no presente momento, parece agir com base nesta evidéncia.

33 Consideremos ainda que o setor privado brasileiro apresenta passivos cambiais da ordem de US$ 141
bilhdes (R$ 167 bilhdes), e um hedge de apenas R$ 64 bilhdes (a divida publica denominada em délar).
Assim, a perda de capital devida a uma desvalorizacdo entre 15% e 25% atinge entre R$ 15 e R$ 25
bilhoes (1.6% a 2.6% do PIB).

34 E possivelmente do ponto de vista de perda de produto.
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No entanto, isto nao tem evitado um fluxo continuo de saida de recursos do
pais, seja via cimbio flutuante, seja via cAmbio comercial. Os mecanismos tém sido
os mais diversos, de mera remessa aproveitando-se da janela do cAmbio flutuante
e a relativa mobilidade de capital neste mercado, até o exercicio dos calls dos eu-
robonds, passando por outras formas de pré-pagamento de divida externa e pela
remessa de lucros e dividendos (quase US$ 1,9 bilhdes em setembro). Isto num
momento em que as taxas domésticas de juros em dolar se encontram na faixa de
17% a.a.. Os principais arbitradores de juros ja deixaram o mercado (os niimeros
de Anexo VI sdo um resquicio do que foram) e os que ainda permanecem devem
sua presenca a relativa iliquidez de seus ativos.

Por que isto? A resposta mais 6bvia seria um aumento da aversdo a risco nos
paises desenvolvidos, mas esta é uma explicacdo que nada explica.’ No que se
segue, vamos tentar uma explicacdo alternativa, ainda que preliminar.

Os anos 90 foram marcados por um rdpida expansdo dos fluxos de capitais.
Acreditamos que tal expansio esteja relacionada a mudanga na regulamentacao
dos mecanismos de seguridade social nos EUA, que levaram a uma expansio qua-
se sem precedentes da alocac¢do de ativos nos mercados de risco. Eventualmente, o
desejo de reduzir a medida de risco do portfdlio levou agentes (ou seus fund ma-
nagers) a diversificar na margem, baseados na crenca de correlagdes negativas
entre as performances dos diferentes mercados. Eventualmente a diversificagdo
comega pelos paises europeus, para depois se espalhar em direcao aos paises ditos
emergentes, seja na Asia, América Latina ou Europa Oriental.

Tal movimento coincidiu com a abertura tanto comercial como financeira de
varios destes paises emergentes, em particular aqueles que se recuperavam da crise
da divida nos anos 80 (México, Argentina e Brasil), passando por processos de esta-
bilizagdo, e aqueles que se viam livres do jugo soviético, ap6s a queda do Muro de
Berlim. O retorno dos fluxos internacionais de capitais apds a interrup¢ao dos anos
80 permitiu a varios destes paises (Brasil incluso) a adoc¢do de processos de estabili-
za¢do que passassem por alguma forma de dncora cambial. Assim, estes paises pu-
deram inverter a ordem da estabiliza¢do, atingindo a estabilidade de precos a frente
das reformas fiscais e/ou monetdrias que deveriam embasar a queda da inflacao.

Num outro extremo, paises ja estdveis puderam aproveitar o fluxo de capitais
para adotar uma politica gradualista no que diz respeito a sua necessidade de re-
forma estrutural. Assim, os paises do Sudeste Asiatico puderam manter sua (dete-
riorada) organizacio institucional a custa de um endividamento crescente. No
caso da Europa Oriental, tanto a estabilizacdo como a necessiria reforma institu-
cional s6 se viabilizaram a partir do aporte do capital ocidental.

A politica comum a todos os casos foi a opc¢do pelo “gradualismo” na reforma,
“gradualismo” que chegava, em alguns casos, as raias da paralisia. Assim, tensdes
se acumularam, seja no caso fiscal/externo (Brasil), seja no caso institucional (Co-

350 que nido quer dizer que nio seja verdadeira, mas apenas que explicagdes que se baseiam em
mudanga dos “primitivos” da teoria econdmica (tipicamente preferéncias) na verdade apenas deslocam
o campo de investigacdo para fora da Economia. Do ponto de vista de andlise econdmica sdo meros
truismos.
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réia, Indonésia), seja no caso fiscal/institucional (Russia). Este tipo de fendmeno
(fundamental) implicou uma mudanga gradual nas correlagdes: varios destes mer-
cados passaram a se mover em conjunto, eliminando gradualmente o motivo “di-
versificacdo”, pelo menos entre os paises emergentes.

Em tais circunstancias, bastava um acidente de percurso para revelar a nudez
do imperador, e tal acidente aconteceu na Tailindia. Em que pesem os protestos
(muitas vezes justos) acerca das diferencas de cada economia, todas elas possuiam
em comum um fator central: politicas econdmicas distorcidas pela abundancia de
capitais internacionais possibilitando o adiamento das reformas necessarias, e, por-
tanto, dependéncia de fluxos de capitais.

Agravando a questdo, a propria existéncia da abundancia de capitais no mer-
cado internacional passou a ser determinada pelo sucesso do mercado aciondrio
norte-americano. Dai o fendmeno das bolsas mundiais seguirem o indice Dow
Jones. Isto, no entanto, reduziu dramaticamente o apelo a diversificagio. Some-se
a isto o aumento da volatilidade em fun¢do do “contigio” entre economias emer-
gentes e temos um caso em que a alocac¢do de recursos para os paises emergentes
vai se reduzir, mesmo para um grau de aversdo a risco constante.

Vale dizer, balangos se encolhem e os pregos a que se equilibram os mercados de
ativos sdao necessariamente muito mais baixos do que os observados até recentemen-
te. E possivel imaginar precos aos quais as taxas de juros associadas nio representam
um equilibrio crivel (como talvez no caso brasileiro). Dai que diferenciais de taxas
de juros nio mais consigam desempenhar o papel de atrair fluxos de capitais: sim-
plesmente os diferenciais requeridos se tornam tao elevados que, na auséncia de um
forte ajuste fiscal, nao é crivel que um governo possa arcar com este custo.

Se realmente estamos numa situagdo como esta, a politica monetdria perde
muito de seu poder. E verdade que ainda pode evitar que a fuga de capitais evolua
para um ataque as reservas, ao encarecer o custo de captacdo doméstico, mas difi-
cilmente poderia evitar uma perda continua de reservas. Neste caso, preferéncias
governamentais a parte, nio ha como evitar a desvalorizagio.

A bem da verdade, nio sabemos se ja estamos definitivamente numa situacao de
completa insensibilidade do movimento de capitais ao diferencial coberto de juros.
Também nao sabemos se, caso estejamos, ndo hd medidas que possam reverter tal es-
tado. A aposta mundial passa pela preservagio da solvéncia dos paises emergentes
através de recursos oficiais (FMI, BIRD, BID, G-7), na esperanca de que isto possa
deflagrar o retorno do fluxo privado voluntario. Neste exato momento qualquer prog-
ndstico sobre a probabilidade de sucesso desta iniciativa é temerdria. Esta é a famosa
pergunta de US$ 1 milhio (bilhdo?) e, tivéssemos nds a resposta, estariamos ocupados
demais (montando posi¢des vendidas ou compradas) para escrever este ensaio.

CONCLUSAO

Tendo em vista o exposto anteriormente, o que esperar? Comecando pela
preferéncia governamental, podemos esperar medidas no sentido de preservar a
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politica cambial e a estabilidade. Juros altos e, para sustenta-los, um ajuste fiscal
que gere um superdvit primario da ordem de 3% do PIB, acompanhado por uma
acelerag¢ao do processo de privatizagio, na tentativa de impedir que a alta de juros
se traduza numa acelera¢ao da taxa de crescimento da divida publica. As implica-
¢oes desta politica para o nivel de atividade sdo 6bvias e ndo hd um analista sério
que nio preveja uma forte recessao em 1999, entre 1% e 3% de queda do produto.

Tal recessdo, acoplada a queda da infla¢do e consequente desvalorizagio real
do cambio, devera reduzir o déficit em conta corrente para a casa dos US$ 26 bi-
lhdes em 1999. Somadas as amortizacdes (de curto e longo prazo), a necessidade
de financiamento externo deve chegar a casa dos US$ 52 bilhoes (US$ 40 bilhoes
considerando somente a amortizagido da divida de médio e longo prazo).

A eficacia de tal politica requer, todavia, que a crise de liquidez internacional
(credit crunch ) diminua de intensidade, de modo a restabelecer a sensibilidade do
fluxo de capitais ao diferencial de taxas de juros. Note-se que mesmo o desembol-
so coordenado pelo FMI (US$ 30 bilhoes) ainda nao € o suficiente para compensar
o déficit em conta corrente e a amortiza¢ao da divida de longo prazo.

Sumarizando, a manuteng¢iao da politica cambial requer: (1) a normaliza¢ao
do mercado internacional de capitais; (2) um ajuste fiscal da ordem de 3,6% do
PIB (sair de um déficit primario de 1% do PIB para um superdvit de 2,6 % do PIB)
num periodo de recessdo; (3) medidas governamentais de antecipagio de receitas
de privatiza¢do. Com estas condigdes atendidas, as preferéncias governamentais
prevalecem, e o primeiro ano do novo governo serd (em larga medida) nio muito
diferente do que tem sido até aqui em matéria cambial.

Se (1) ou (2) ndo forem observadas, a manuten¢ao da politica cambial se tor-
na invidvel. As taxas de juros ndo mais sustentardo a taxa de cambio e a fuga de
capitais (conjuntamente ao déficit em conta corrente) tornara em larga medida
inutil o aporte de recursos externos. Neste caso, a melhor saida nos parece ser a
flutuagao cambial: restabelece-se a possibilidade de condugio de politica monetdria
e pelo menos o componente financeiro do déficit publico poderia ser reduzido mais
a frente. Adicionalmente, a inexisténcia de indexacao cambial deve ajudar a impe-
dir a reaplicacdo do mecanismo monetario-cambial que se encontrava por tras das
elevadas taxas inflaciondrias no periodo pré-Real.

Claro que tal op¢do deve ser tomada ainda com reservas relativamente elevadas,
de modo a minimizar as chances de um overshooting cambial. Neste sentido, talvez
a melhor recomendacdo ao governo € investir num sistema de early warning acerca
das condigdes internacionais de liquidez. O timing de uma decisdo pode significar
a diferenca entre uma crise tempordria e a completa reversdo da estabilidade.
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