Revista de Economia Politica, vol. 13, n° 1 (49), pp. 39-54, janeiro-marco/1993

Os efeitos de variacoes cambiais
sobre o déficit publico

The effects of exchange policy on public finances

MARCIA NABAO*

RESUMO: O estudo mede o efeito direto da politica cambial nas finangas publicas no Brasil
no periodo 1985-1988. Com o objetivo de medir os efeitos da politica cambial, sera utiliza-
da a variagdo da taxa de cAmbio real em relagdo ao délar americano. Foi realizada a compi-
lacdo de todas as receitas e despesas publicas, afetadas pelas mudancas nas taxas de cimbio,
bem como sua consolidacdo. Para esse fim, a balanca de pagamentos do setor publico foi
extraida de dados reais e, na sua auséncia, de estimativas. A pesquisa conclui que a relagio
entre o setor publico brasileiro e o setor externo, regida pelo alto endividamento externo,
determina uma resposta negativa direta ao impacto do déficit fiscal do setor ptiblico a uma
depreciagdo real da taxa de cambio.
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ABSTRACT: The study measures the direct effect of exchange policy on public finances in
Brazil in the period 1985-1988. With the aim of measuring exchange policy effects, the
change of real exchange rate vis-a-vis the American dollar will be used. The compilation
of all public revenues and expenditures, affected by exchange rate changes, as well as their
consolidation, was performed. For this purpose, the public sector balance of payments was
drawn from actual data and, in their absence, from estimates. The survey concludes that the
relationship between the Brazilian public sector and external sector, governed by the high
external indebtedness determines a negative direct impact response of the public sector fiscal
deficit to a real depreciation of the foreign exchange rate.
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1. INTRODUCAO

O setor publico tem tanto despesas quanto receitas em moeda estrangeira. As-
sim como a despesa com juros externos, todas as demais saidas do balanco de

* Do Departamento Econémico do Banco Central do Brasil, Brasilia/DF, Brasil.
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pagamentos do setor publico (importagdes, pagamentos de fretes sobre importagdes,
amortizacoes de empréstimos, investimento de estatais no exterior etc.) constituem
despesas em moeda estrangeira.

As receitas em moeda estrangeira sdo, por outro lado, compostas pelos ingres-
sos registrados no balanco de pagamentos do setor publico: exportacoes, receitas
de juros com aplicacdo de reservas brasileiras no exterior, receitas geradas com
fretes de navios mercantes da frota estatal etc.

Existem outras operac¢des do setor publico que, embora nio envolvam moeda
estrangeira, sao calculadas em valores expressos em moeda estrangeira. So elas:

a) as receitas arrecadadas com impostos de exportagdo, importacdo, sobre
remessas ao exterior etc., impostos que, apesar de cobrados e pagos em moeda
nacional, sdo calculados sobre valores em moeda estrangeira; e

b) despesas com remuneracdo de titulos publicos, corrigidos pela varia¢iao
cambial.

Todas essas operacoes do setor publico sdo afetadas quando ocorre uma osci-
lacao na taxa cambial do pais.

Em principio, uma desvalorizacdo cambial afeta negativamente as despesas e
posiivamente as receitas publicas. Isto é, uma quantidade maior de moeda nacional
deverd ser despendida para fazer face as despesas denominadas em moeda estran-
geira, a0 mesmo tempo em que se obtém uma quantidade maior de moeda nacional
com as receitas denominadas em moedas estrangeiras. Uma valorizac¢do, ao con-
trario, diminui tanto as despesas governamentais quanto as receitas.

Toda oscilagio cambial provoca dois tipos de efeitos sobre as financas do
governo: os efeitos diretos e os efeitos indiretos. Um efeito direto seria, por exemplo,
no caso de uma desvaloriza¢ao, o aumento de receita em moeda nacional decor-
rente da venda de divisas obtidas com exportacdes publicas.

Se a desvalorizagdo da taxa cambial estimulasse a produgio para exportaciao
de bens na economia, o setor publico, além de diretamente, seria também indireta-
mente favorecido por aquela desvalorizacao, uma vez que a producio e a circulacio
de bens pagam impostos, favorecendo a posi¢ao das finangas governamentais.

Apresentaremos, neste artigo, o resultado de tentativa de dimensionar os efei-
tos diretos das oscilagdes cambiais sobre as contas publicas. Eles indicam que,
para estas, foram favoraveis as valorizacoes cambiais de 86/88. Comecamos com
um sumario dos estudos tedricos e empiricos efetuados nesse campo. Passamos, na
sequéncia, a algumas considera¢des metodoldgicas, para sé entdo analisar os resul-
tados alcancados e chegar as conclusdes possiveis.

Dois foram os pré-requisitos em que nos apoiamos para iniciar o trabalho. Em
primeiro lugar, o esforco de quantificacdo requereu o levantamento dos balancos
de pagamento do setor publico, que nio estavam disponiveis.! Em segundo lugar,
¢ comum fazer referéncia a “finangas publicas”, “finangas do governo”, “contas

1 Os balangos de pagamento do setor publico, levantados individualmente para o Banco Central, Setor
Oficial e Empresas Estatais e consolidados conforme os conceitos de setor ptiblico expostos adiante,
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publicas” etc., sem especificar exatamente o que entendemos por “governo” e “pu-
blico”. O Banco Central é governo? Os bancos oficiais sao governo? As sociedades
de economia mista (empresas) sio 6érgdaos governamentais?

Este ponto esta relacionado com o fato de que, quando tentamos medir qual-
quer efeito sobre as financas do governo, nos deparamos com uma multiplicidade
de opinides a respeito de que entidades do setor publico deveriam ser consideradas
no conceito de “governo”. Essas opinides diao origem aos diversos conceitos de
setor publico e do que seria o déficit do setor publico ou, o que é a mesma coisa, o
déficit publico. E bom ter em mente que, como as financas publicas brasileiras sio,
via de regra, deficitarias, quando estamos falando em financas publicas, estamos,
na verdade, falando do déficit publico. Portanto, as duas expressdes sdo aqui usa-
das indistintamente.

Elegemos entdo trés conceitos diferentes de déficit e calculamos o efeito das
oscilagdes cambiais do periodo 1985-88 para cada um deles:

Conceito 1: Setor Oficial (governos federal, estadual e municipal, em suas
administracdes direta e indireta) mais Banco Central mais Empresas Estatais. Este
€ o conceito conhecido por Divida Liquida do Setor Publico;

Conceito 2: Setor Oficial mais Banco Central. Corresponde ao conceito Divi-
da Liquida exceto Empresas Estatais; e

Conceito 3: Setor Oficial mais Empresas Estatais. Este é o conceito que atual-
mente corresponde a NFSP (Necessidade de Financiamento do Setor Publico). A
diferenga entre este conceito e a Divida Liquida é que este ndo inclui o Banco
Central.

2. ANTECEDENTES

Um tnico levantamento, relativamente simples, do efeito que ora nos preocupa
foi elaborado, em 1989, no ambito do IPEA em colabora¢iao com a Cepal, no con-
texto do estudo sobre o setor pablico brasileiro que esta sendo desenvolvido por
projeto da Cepal/PNUD. Aquele trabalho estima que, se o cambio tivesse se desva-
lorizado 10% em termos reais, as finangas do setor consolidado estatal (compreen-
dendo aqui empresas estatais e despesas de juros externos do governo federal ape-
nas) teriam sofrido um agravamento da ordem de 0,23% do PIB em 1988. O
estudo também considera apenas efeitos diretos.

Assim como em nivel empirico, no plano tedrico o assunto tem recebido, no
Brasil, pouca atenc¢io. Nos outros paises tem-se dedicado um pouco mais de inte-
resse a questao.

No ambito dos estudos empiricos, figura de um lado o projeto da Cepal, que
tem gerado documentos para a América Latina, alguns com item especifico procu-

fazem parte da tese de mestrado da autora, “Politica cambial e déficit ptblico”, defendida na UnB, em
abril de 1991.
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rando mensurar o efeito de que ora nos ocupamos para um determinado pais. De
outro lado, figura Helmut Reisen, que, além de trabalhos eminentemente tedricos,
desenvolveu analises empiricas para os casos mexicano, coreano e brasileiro.?

Em nivel tedrico, podemos distinguir trés posicoes a respeito da matéria, representa-
das por Vito Tanzi’, Helmut Reisen* e Jesus Seade’. Podemos dizer que o primeiro afirma
existir, frequentemente, nos paises em desenvolvimento, relacio negativa entre receita
tributdria e o nivel real de sua taxa de cAmbio oficial. Tudo o mais constante, uma valori-
zacdo da taxa de cambio induz a um decréscimo na carga tributaria (receita tributdria/
PIB). Para ele, quanto menos valorizada a taxa cambial, maior o impacto positivo sobre
as finangas publicas via efeitos sobre os impostos com importacdes, exportacoes e vendas
de produtos importados.

Para o segundo, a resposta automadtica de uma desvalorizagio tende a agravar, no
curto prazo, as finangas publicas dos paises em desenvolvimento com elevadas dividas ex-
ternas e que tém desenvolvido politicas econdomicas voltadas “para dentro”, como o Brasil,
porque, como sio “voltados para dentro” os impostos sobre o comércio exterior tém pouco
peso. Além disso, os governos de paises voltados “para fora” provavelmente terdo um supe-
ravit em bens comercidveis e serio vendedores liquidos de divisas para o setor privado. Isso
pode ndo acontecer com os governos das economias voltadas “para dentro”.

O terceiro defende que, dentro de certas hipdteses, uma desvalorizagdao nio afetard
receitas tributdrias, quer negativa, quer positivamente. O entendimento da estrutu-
ra tedrica subjacente a essa andlise é de pouca aplicabilidade para os paises com
grandes desequilibrios e sobrecarregados de dividas. Em sua formulacdo mais sim-
ples, a conta corrente com o resto do mundo estd em equilibrio.

3. METODOLOGIA DOS CALCULOS

Ao consolidar as receitas e as despesas do setor publico em moeda estrangeira
ou calculadas sobre um valor em moeda estrangeira, chegamos a um valor liquido
que pode ser superavitario ou deficitario. Para todos os anos do periodo estudado,
1985 a 1988, e em todos os conceitos de déficit analisados, o saldo foi deficitario,

2Helmut REISEN e Virginia FIERRO, “Tax revenue implications of the real exchange rate: econometric
evidence from Korea and Mexico”. Technical Paper n. 12, OCDE, fevereiro de 1990; e Helmut REISEN
“Interaction between the exchange rate on the public budget in major developing countries”. In: Fiscal
Policy in Open Developing Economies, compilado por Vito Tanzi, Washington: FMI, 1990.

3 Vito TANZI. “The impact of macroeconomics policies on the level of taxation (and the fiscal balance)
in developing countries”. IMF Working Paper WP 88/95, outubro, 1988. Uma versio revisada desse
texto foi publicada em Staff Papers, FMI, vol. 36, setembro, 1989, pags. 633-656.

4Helmut REISEN, “Public debt, external competitiveness, and fiscal discipline in developing countries”.
Princeton University, Princeton Studies in International Finance, novembro, 1989.

5 Jesus SEADE, “Tax revenue implications of exchange rate adjustment”. In: Fiscal Policy in Open
Developing Economies, compilado por Vito Tanzi, Washington: FMI, 1990.

42 Brazilian Journal of Political Economy 13 (1),1993 « pp. 39-54



com exce¢ao do ano de 1985, para o conceito 2 de setor publico, que envolve
apenas o Setor Oficial e 0 Banco Central, sem considerar as empresas estatais.

Para determinar os efeitos diretos de varia¢des da taxa de cimbio real sobre
o déficit publico brasileiro, no periodo 1985-88, compararam-se os dispéndios li-
quidos efetivamente ocorridos com os potencialmente ocorridos se a taxa de cAm-
bio tivesse mantido o mesmo valor real de mar¢o de 1983. Para o conceito 2, no
ano de 1985, comparamos a receita liquida.

Marco de 1983 foi escolhido como data-base por entendermos que a maxides-
valorizacdo de fevereiro de 1983 teria trazido o valor da taxa cambial préxima a
seu equilibrio.

Corrigindo aquela taxa pelas variagdes das inflacdes interna e externa (IPA em
ambos os casos), calculamos o valor da taxa de cambio real que teria mantido
inalterada a paridade do poder de compra da moeda brasileira diante do dolar
norte-americano, no periodo 1985 a 1988 (coluna 5 da Tabela 1). Chamamos de
valorizag¢io real ou desvalorizag¢do real o desvio, em termos percentuais, que a taxa
de cimbio nominal, efetivamente ocorrida, apresentou em face da taxa calculada
(coluna 6 da Tabela 1). Assim, verificou-se que, em 19835, a taxa cambial mostrou
desvalorizacao de 1,67%, e,em 1986, 1987 e 1988, valorizacoes de 4,53%, 9,98 %
e 22,42 %, respectivamente.

A comparacio foi, entdo, feita da seguinte maneira:

(i) Tomamos, em moeda nacional, o saldo das receitas (tributarias) e despesas
(com titulos publicos com corre¢do cambial e com o balango de pagamentos). Os
valores em doélares do déficit do balango de pagamentos do setor publico sdo, nes-
se momento, convertidos em moeda nacional pela taxa de cAmbio nominal. Os
demais valores sdo valores correntes em cruzados.

(ii) Calculamos, em moeda nacional, qual teria sido o saldo das receitas e
despesas se a taxa de cambio tivesse assumido os valores da taxa de cambio real,
calculados na coluna 5 da Tabela 1. Nesse momento o déficit do balango de paga-
mentos é convertido em cruzados pela taxa de cambio real, e sobre os valores
correntes de receitas tributarias e despesas com titulos publicos aplicamos as per-
centagens indicadas na coluna 5 da Tabela 1.

(iii) finalmente, diminuimos o valor encontrado em (a) do valor encontrado
em (b) e, para ter uma ideia do valor relativo do resultado da subtrag¢do, nés o
comparamos como PIB.
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Tabela 1: Taxa de cambio real — cruzeiro/délar norte-americano

Indicador de Inflacao Interna - IPA-PI

Indicador de Inflagdo Externa — IPA (USA, Linha 63a. do IFS)

indice de Precos Paridade Taxa de Taxa de Desvio
Base 1983/Mar.=100 Col.1 Cambio Cambio Real (Percentual)
-x100 Nominal (Col.1/Col.2) Col.4
Ano Brasil EUA Col.2 Cr$de x Taxa Nomin.  (-x100)
de mar/83 Col.5
1 2 3 4 5 6
1979 7.21 75,51 9,55 26,82 38,24 -29,87
1980 14,67 8767 16,73 52,81 67,03 -21,21
1981 30,74 9705 31,67 93,35 126,87 -26,42
1982 61,44 99,71 61,61 180,37 246,82 -26,92
1983 149,79 100,71 148,44 57704 594,58 -2,95
1983-Mar 100,00 100,00 100,00 400,56 400,56 ,00
1984 485,56 102,89 471,49 1848,03 1888,62 2,15
1985 1579,14 103,31 152787 6222,00 6120,03 1,67
1986 3552,81 99,57 3570,60  13655,00 14302,39 -4,53
1987 11261,01 102, 19 10960,74  39523,00 43904,36 -9,98
1988 91068,80 105,86 85459, 17 265572,00 342315,26 -22,42

Fontes: IFS (FMI), FGV e BC/DEPEC/DIBAR.

Os dados de base para os calculos serdo apresentados a seguir:

a) Balanco de pagamentos

Partindo dos dados do balango de pagamentos dos varios segmentos do setor
publico (v. “Apéndice”) e retirando: (a) os dep6sitos da Resolugdo n°. 637, que fi-
guram em “Qutros Capitais” em 1988 (US$ 623 milhdes), no Balango do Banco

Central; e (b) “Capitais de Curto Prazo” do Banco Central, encontramos os seguin-
tes balancos de pagamentos ajustados:

Tabela 2: Déficit do balanco de pagamentos ajustado por conceito de setor publico — 1985-88

(US$ milhoes)
Setor Publico 1985 1986 1987 1988
Conceito 1 14043 17 579 20 291 19 538
Conceito 2 3911 5071 7 423 9471
Conceito 3 13124 16143 18526 16 199

Fonte: “Politica cambial e déficit publico’ tese de mestrado da autora, defendida na UnB, em abril de 1991, p.187.

44 Brazilian Journal of Political Economy 13 (1),1993 « pp. 39-54



b) Titulos publicos com corre¢ao cambial

Desprezando os juros e computando apenas o gasto com resgate do principal
dos titulos com cldusula de op¢ao cambial que venceram em 1985-88, observamos
que o calculo do rendimento pela correcio cambial ficou invariavelmente acima
daquele que se obteria com o emprego da corre¢io monetaria no periodo em ques-
tao, de forma que todos os titulos com op¢ao cambial tiveram a opc¢ao confirmada.

Tabela 3: Despesas do Tesouro Nacional com resgate de titulos com correcao cambial-1985-88

ANO Cz$ milhdes
1985 10.833
1986 39.995
1987 162.212
1988 335.631

Fonte: BC/Dedip.
¢) Receitas tributarias

As receitas tributarias relacionadas com operacoes externas computadas no
periodo em andlise foram as seguintes:

Tabela 4: Receitas tributdrias sobre operacoes externas — 1985-88

(Cz$ milhoes)
1985 1986 1987 1988
FEDERAIS 26304 61970 189 692 1502265
Né&o vinculada 24654 59 438 167 364 1144 755
Il 5218 16776 44706 346 792
IE 2957 1550 3658 28859
IOF-Cambio 3989 11185 37164 177 981
IPI -vinculado 121 3662 10398 74924
IR sobre remessas 9771 22730 42 231 289 557
IULCLG 1508 3535 29 207 226 642
Vinculadas 1650 2532 22328 357 510
Cota Contribuicao Café 284 o 15910 183 224
TELGI o o o 33656
TORMB 219 559 1.043 7000
AFMM 525 o 15 125018
TMP 622 1973 5360 8612
ESTADUAIS 12842 31917 94 783 750 342
ICM-exp. 7 495 14056 47 938 417 742
ICM-imp. 5347 17 861 46845 332 560
TOTAL 39146 93887 284 475 2 252 607
%do PIB 2,8 2,5 2,4 2,4

Fontes: Secretaria da Receita Federal — Divisao de Programagéo, para os impostos federais; e estimativa da autora,
para o ICM.
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4. RESULTADOS

Tanto as despesas com remunerac¢do com titulos publicos com. op¢ao cambial
quanto as receitas tributarias com operag¢des externas sao operagdes do setor oficial
que compdem os trés conceitos de déficit apresentados. Portanto, aos valores en-
contrados para o déficit do balan¢o de pagamentos do setor publico, devemos
adicionar, nos trés conceitos, os valores referentes aos titulos publicos com corre¢ao
cambial e com receitas tributdrias. O item receitas tributdrias aparece com sinal
invertido, uma vez que é item de receita, enquanto os outros sao itens de despesa.
Os valores resultantes sio apresentados na Tabela 5.

Tabela 5: Efeito direto total scbre financatt publicas decorrente
de variacao real da taxa de cambio — 1985-88

(%do PIB)
Setor Publico 1985 1986 1987 1988
Conceito 1 -0,068 0,237 0,645 1,164
déficit balanco pagtos. -0, 101 0,307 0,747 1,631
titulos cambiais -0,013 0,045 0,136 0,082
receitas tributarias 0,046 -0, 115 -0,238 -0,549
Conceito 2 0,005 0,018 0, 171 0,323
déficit balanco pagtos. -0,028 0,088 0,273 0,790
titulos cambiais -0,013 0,045 0,136 0,082
receitas tributarias 0,046 -0, 115 -0,238 -0,549
Conceito 3 -0,062 0,212 0,580 0,885
déficit balanco pagtos. -0,095 0,282 0,682 1,352
titulos cambiais -0,013 0,045 0,136 0,082
receitas tributarias 0,046 -0, 115 -0,238 -0,549

Os dados da Tabela 5 ilustram qual foi o efeito direto sobre o déficit publico
decorrente de variagdes reais da taxa de cAmbio no Brasil, em cada um dos anos
do periodo 1985-88.

Sinal negativo indica efeito negativo, isto é, agravamento das finangas provo-
cado pela variagdo real da taxa de cambio. Sinal positivo indica o contrério, isto é,
alivio nas finangas publicas decorrente de variagdo real da taxa de cambio.

Em 1985, ano em que a taxa de cambio se desvalorizou, o efeito negativo se
fez notar apenas nos conceitos de déficit que computam as operacdes externas das
empresas estatais (Conceitos 1 e 3). Naquele ano, no Conceito 2, o efeito positivo
sobre as receitas tributdrias compensou o efeito negativo sobre o déficit do balan-
¢o de pagamentos do Banco Central e do Setor Oficial e sobre as despesas com
titulos cambiais do Tesouro Nacional. No entanto, o agravamento do déficit do
balango de pagamentos e as maiores despesas com titulos com correcio cambial
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fizeram com que o resultado observado para o Setor Publico, Conceito 2, nos anos
seguintes, seguisse a mesma tendéncia dos demais conceitos. Isto é, a valorizagio
cambial de 1986 a 1988 causou um alivio no déficit governamental.

Os resultados obtidos segundo o Conceito 2 revelam que a posi¢ao deficitaria
do balanco de pagamentos do Setor Oficial é em boa medida contrabalancada
pelas receitas tributdrias com operagdes externas.

As despesas com titulos com correcao cambial ndo chegaram a representar, no
periodo analisado, montantes tdo expressivos quanto os outros dois itens.

A consolidagao geral mostra, além disso, que, nos conceitos que incluem as
empresas estatais (Conceitos 1 e 3), o efeito direto da politica cambial sobre as fi-
nangas publicas foi dominado pelas relagdes do pais com o exterior. O elevado
peso das operagdes externas condicionou, em ultima instincia, aquele efeito prin-
cipalmente por intermédio dos elevados encargos com o endividamento externo.

4a. Introducao do efeito-preco sobre as exportacoes

A taxa de cambio € o prego da divisa e, como tal, condiciona a oferta e a de-
manda desse “bem”. O efeito sobre a demanda ou a oferta de divisas do setor
publico decorrente de variag¢oes reais da taxa de cimbio foi por nds totalmente
desprezado para todos os itens do balang¢o de pagamentos.

Quando oscilagdes reais significativas ocorrem, os supostos de rigidez de certos
fluxos financeiros presentes no balanco de pagamentos se tornam menos sustentaveis.
Abrandando entio a hipétese de rigidez para o item exportacdes, o mais significativo
dentre aqueles do balan¢o de pagamentos que apresentariam variagdes em moeda
estrangeira decorrentes de variagdes cambiais (isto é, aumentaria ou diminuiria a
oferta de divisas devido a alteracoes de preco dessa divisa), procedemos aos calculos
do efeito direto, considerando um efeito-preco para as exportacoes.

Utilizando a elasticidade-prego igual a 0,91° e imaginando que o efeito se
daria dentro do periodo, calculamos, dada a variacdo real da taxa de cambio (in-
dicada na coluna 6 da Tabela 1), os novos valores potenciais das exportacoes das
empresas estatais’ no periodo 1985 a 1988. A partir dai chegamos aos novos va-
lores para o déficit do setor ptblico, nos Conceitos 1 e 3 (que incluem as empresas
estatais). Procedendo de maneira semelhante a dos cdlculos anteriormente efetua-
dos, encontramos. (v. Tabela 6).

Quando se introduz entdo um possivel efeito-preco sobre as exportagdes, ob-
serva-se que:

e em 1985, ano em que a taxa de cimbio estava desvalorizada, as exportagdes
teriam sido inferiores ao que efetivamente foram, caso nio ocorresse a
desvalorizagio; o déficit do balanco de pagamentos das empresas estatais
e consequentemente do setor publico, Conceitos 1 e 3, teria sido entdo maior;

6 Elasticidade-preco das exportagdes brasileiras calculadas por A. Zini em “Funcées de exportacio e
importagdo para o Brasil”, Pesquisa e Planejamento Econémico, 18(3), dezembro, 1988, pags. 615-661.

7 Desprezaram-se as do Setor Oficial por serem inexpressivas.
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® nos demais anos do periodo em que a taxa estava valorizada, as exportagoes
teriam sido superiores ao que foram, caso nao ocorresse a valoriza¢io; o
déficit do balango de pagamentos das empresas estatais e consequentemen-
te do setor publico, Conceitos 1 e 3, teria sido, entdo, menor.

Tabela 6: Efeito direto total sobre finangas publicas decorrente
de variacao real da taxa de cambio — 1985-88
(inclui efeito-preco sobre exportagdes)

(%do PIB)

Setor Publico 1985 1986 1987 1988
Conceito 1 -0,041 0,178 0,504 0,755
déficit balanco pagtos. -0,074 0,248 0,606 1,222
titulos cambiais -0,013 0,045 0,136 0,082
receitas tributarias 0,046 -0, 115 -0,238 -0,549
Conceito 3 -0,034 0,153 0,439 0,477
déficit balanco pagtos. -0,067 0,223 0,541 0,944
titulos cambiais -0,013 0,045 0,136 0,082
receitas tributérias 0,046 -0, 115 -0,238 -0,549

Em 1985, 0 aumento do déficit em moeda nacional (convertido pela taxa de
cambio real) teria sido superior ao caso anterior, e a diferenga entre esse déficit
potencial e o efetivamente ocorrido teria entdo sido inferior, reduzindo o efeito
negativo da desvalorizacgdo real, relativamente a situag¢do anterior.

Nos demais anos, a queda do déficit teria compensado o aumento dos gastos
oriundo de uma taxa de cAmbio mais desvalorizada, de forma que o efeito positivo
sobre finangas publicas da valorizacio cambial teria sido inferior aquele observado
na situagao anterior.

Uma politica cambial mais realista, principalmente no periodo 86-88, poderia
ter levado as empresas estatais a exportar a precos menores seus produtos, de for-
ma que a receita em moeda estrangeira das exportagdes poderia ter sido inferior a
observada:

Nesse caso, o efeito de oscilagdes cambiais sobre o déficit do balango de pa-
gamentos nos conceitos que incluem as estatais (Conceitos 1 e 3) poderia, na ver-
dade, estar entre os valores apurados nas Tabelas 5 e 6.

5. CONCLUSOES

A pesquisa visou determinar o impacto para o déficit do setor ptblico, em
varios conceitos, de decisdes referentes a taxa de cimbio. Para esse propésito, le-
vantamos os balangos de pagamentos dos varios segmentos do setor publico, as
despesas com titulos cambiais e as receitas tributarias com operagdes externas. Com
base nos dados do periodo 1985-88, quantificamos os efeitos diretos e os expres-
samos em percentagem do PIB.
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Confirmando os estudos tanto teéricos quanto empiricos de Reisen sobre os
paises altamente endividados e voltados “para dentro”, constatamos, para o caso
brasileiro; que a desvalorizacdo real observada em 1985 causou um efeito negativo,
isto é, agravou o déficit publico brasileiro se considerado em seu conceito mais
abrangente (setor oficial mais Banco Central mais empresas estatais). Verificamos,
a0 mesmo tempo, que a valorizacdo real observada no restante do periodo provo-
cou efeito positivo, isto é, aliviou o déficit publico brasileiro em qualquer um dos
Seus conceitos.

O conceito adotado de oscilagio cambial real considerou como tal os desvios
em relacdo a paridade de poder de compra de marco de 1983 diante do dolar
norte-americano. Dessa forma, valorizagdes cambiais reais sdo introduzidas pelas
autoridades cambiais, numa economia com elevadas taxas de inflacdo, como a
brasileira, e sob o sistema de taxas de cimbio administradas (como era até marco
de 1990), simplesmente pouco fazendo, isto é, mini desvalorizando a menor, na
medida em que ocorra diferencial de inflagdo entre a moeda nacional e a moeda de
referéncia (no caso, o dolar).

O fato de valoriza¢des cambiais provocarem, num primeiro momento, efeitos
positivos sobre as finangas publicas pode explicar a racionalidade da politica de
crescente valorizagdo cambial levada a efeito pelo setor publico no periodo 1986-88.

Na verdade, a andlise quantitativa dos efeitos potenciais diretos sobre as fi-
nangas publicas brasileiras resultantes de oscilagdes cambiais coloca os condutores
da politica economica diante de questdes bastante delicadas. Se o ajuste externo
requer a utilizacdo da politica cambial no sentido da desvalorizagio da moeda
interna, o ajuste interno sugere a utilizacdo daquela politica em sentido oposto.

Deve-se ter em mente, no entanto, que esses resultados deixam de considerar
os efeitos indiretos das oscilacdes cambiais. O computo daqueles efeitos poderia,
talvez, levar a resultados diferentes e, no limite, quicd anular os efeitos diretos. A
simples introducdo de um efeito-preco sobre exportagoes relativizou os resultados
inicialmente encontrados.

O efeito indireto mais importante identificado na literatura, o efeito sobre a
produgdo, poderia relativizar mais ainda os resultados ora apontados. Este € o
caso em que uma desvalorizagio levasse a um aumento de produgio. Mais produ-
¢do implica mais impostos, mais emprego, mais renda e, novamente, mais impostos
etc. Ao mesmo tempo, as exportagdes publicas seriam diretamente estimuladas,
gerando mais receitas em moeda estrangeira para o setor publico. Além desses,
outros canais de intercomunicacdo do sistema econdmico estao constantemente
interagindo, de maneira que os resultados de andlises que ndo levam em conta
todos os possiveis desdobramentos de determinadas medidas devem ser tomados
com a devida cautela.

Finalmente, a evidéncia empirica aponta para o grande obstaculo que o esto-
que de divida externa coloca para o equilibrio do balango de pagamentos e das
finangas do setor publico. A anula¢io de parte substancial daquele estoque, através
de mecanismos nido convencionais, poderia quebrar o circulo vicioso da politica
econdmica brasileira e, assim, abrir espaco para politicas econdmicas internas e
externas que favorecam o crescimento sustentado e a inversdo de tendéncia de
concentragdo da renda e da riqueza.
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APENDICE

Tabela 1: Balanco de pagamentos do Banco Central -1985-1988

(US$ milhoes)
DISCRIMINACAO 1985 1986 1987 1988
Balanca Comercial 0 0 0 0
Exportacoes 0 0 0 0
Importagoes 0 0 0 0
Servicos -919 -1436 -1765 -2312
Juros -919 -1436 -1765 -2312
Receita 632 367 21 304
Despesa 1551 1803 1976 2616
Demais 0 0 0 0
Transferéncias Unilaterais 0 0 0 0
Transacbes Correntes -919 -1436 -1765 -2312
Capitais -385 395 524 -330
Investimentos (lig.) 0 0 0 0
Brasileiros 0 0 0 0
Estrangeiros 0 0 0 0
Empréstimos e Financ. Recebidos 0 0 0 0
Moeda 0 0 0 0
Leid131 0 0 0 0
Resolucédo63 0 0 0 0
Demais 0 0 0 0
Amortizacdes ao Exterior 0 0 0 -1027/1
Pagas 0 0 0 0
Conversdo em Investimento 0 0 0 -1027/1
Pagamento Informal 0 0 0 0
Refinanciadas 0 0 0 0
Empr. e Financ. Concedidos (lig.) 0 0 0 0
Saida 0 0 0 0
Retorno 0 0 0 0
Capitais a Curto Prazo -385 395 524 74
Outros Capitais 0 0 0 623
Erros e Omissoes 0 0 0 0
Superavit (+) ou Déficit(-) -1304 -1041 -1241 -2642
Financiamento 1227 11062 9879 2842
Variacao de Reservas 519 3962 -1469 -1317
Ajustamentos 54 -107 454 68
Operacoes de Regularizagoes 654 7207 10894 4091

1 — Refere-se a créditos leiloados.

Fontes: Enoc — Estatistica Nacional de Operacdes de Cambio e BC/Depec/Dibap.
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Tabela 2: Balango de pagamento do setor oficial — 1985-1988

(US$ milhoes)
DISCRIMINACAO 1985 1986 1987 1988
Balanca Comercial 17 90 78 91
Exportacoes 154 146 165 178
Importacoes 37 56 87 87
Servicos -2737 -2497 -2527 -3276
Juros -2562 -2306 -2252 -2709
Receita 315 184 105 151
Despesa 2877 2490 2357 2860
Demais -175 -191 -275 -567
Transferéncias Unilaterais -5 -13 -b5 -23
Transacoes Correntes -2625 -2420 -2504 -3208
Capitais -367 -1215 -3154 -2924
Investimentos (lig.) 0 0 0 0
Brasileiros 0 0 0 0
Estrangeiros 0 0 0 0
Empr. e Financ. Recebidos 2643 1983 796 905
Moeda 2015 430 229 88
Leid131 2015 430 229 88
Resolucao 63 0 0 0 0
Demais 628 1553 567 817
Amortizagdes ao Exterior -2601 -3087 -3524 -3619
Pagas -573 -732 -810 -1119
Conversdo em Investimento 0 0 0 0
Pagamento Informal 0 0 0 0
Refinanciadas -2028 -2355 -2714 -2500
Empr. e Fin. Concedidos (lig.) -258 0 -333 -133
Saida -621 -258 -352 -359
Retorno 363 258 19 226
Capitais a Curto Prazo 0 0 0 0
Outros Capitais -151 -1 -93 -77
Erros e Omissoes 0 0 0 0
Superavit (+) ou Déficit(-) -2992 -3635 -5658 -6132
Financiamento 1973 1294 346 2500
Variacdo de Reservas 0 0 0 0
Ajustamentos 0 0 0 0
Operacoes de Regularizagoes 1973 1294 348 2500
Fontes: Enoc — Estatistica Nacional de Operacées de Cambio — e BC/Depec/Dibap.
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Tabela 3: Balanco de pagamentos das empresas estatais -1985-1988

(US$ milhoes)
DISCRIMINACAO 1985 1986 1987 1988
Balanga Comercial -3673 -1859 -2446 -755
Exportacoes 4128 3660 4197 5372
Importacoes 7801 5519 6643 6127
Servicos -4987 -4830 -4432 -3829
Juros -4198 -3850 -3154 -3121
Receita 39 43 24 46
Despesa 4237 3893 3178 3167
Demais -789 -980 -1278 -708
Transferéncias Unilaterais 4 -1 2 0
Transacbes Correntes -8656 -6690 -6876 -4584
Capitais -1476 -5818 -5992 -5483
Investimentos (lig.) -7 -65 -34 -64
Brasileiros -7 -65 -34 -b4
Estrangeiros 0 0 0 0
Empr. e Financ. Recebidos 4158 141 1663 1551
Moeda 2922 437 612 346
Lei4131 2727 380 236 258
Resolucéao 63 195 57 376 88
Demais 1236 974 1051 1205
Amortizacoes ao Exterior -5040 -7277 -7519 -8533
Pagas -1110 -1727 -1729 -2639
Conversao am Investimento 0 0 0 0
Pagamento fniormal 0 0 0 -1968
Refinanciadas -3930 -6550 -5790 -3926
Empr. e Fin.Concedidos (lig.) 0 0 0
Saida 0 0 0 0
Retorno 0 0 0 0
Capitais a Curto Prazo -448 47 -203 -28
Outros Capitais -139 56 101 1581
Erros e Omissoes 0 0 0 0
Superavit (+) ou Déficit(-) -10132 -12508 -12868 -10067
Financiamento 0 0 0 0
Variacdo de Reservas 0 0 0 0
Ajustamentos 0 0 0 0
Operacoes de Regularizagoes 0 0 0 0

Fontes: Enoc- Estatistica Nacional de Operacoes de Cambio e BC/Depec/Dibap
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Tabela 4: Balanco de pagamentos do pais — 1985-1988

(US$ milhoes)
DISCRIMINACAO 1985 1986 1987 1988
Balanca Comercial 12486 8304 11172 19181
Exportacoes 25639 22348 26224 33786
Importacoes 13153 14044 15052 14605
Servicos -12334 -13245 -12061 -14370
Juros -9659 -9327 -8792 -9832
Receita 1579 918 527 759
Despesa 11238 10245 9319 10591
Demais -2675 -3918 -3269 -4538
Transferéncias Unilaterais 150 86 70 93
Transacoes Correntes 302 -4855 -819 4904
Capitais -3097 -7557 -8603 -9425
Investimentos (lig.) 720 -263 531 2267
Brasileiros -84 -143 -138 -175
Estrangeiros 804 -120 669 2442
Ernpr. e Financ. Recebidos 8782 4321 4340 3204
Moeda 6260 1284 1938 567
Leid131 5993 1206 1423 446
Resolucao 63 267 78515 121
Demais 2522 3037 2402 2637
Amortizacoes ao Exterior -10696 -13302 -13838 -17127
Pagas -2237 -3114 -3105 -4648
Conversdo em Investimento -637 -176 -335 -2096
Pagamento Informal 0 0 0 -2907
Refinanciadas -7922 -10012 -10398 -7476
Empr. e Financ. Concedidos (lig.) 501 543 -333 -133
Saida -1704 -1213 -362 -359
Retorno 2205 1756 19 226
Capitais a Curto Prazo -1405 1124 734 477
Outros Capitais -999 20 -37 1887
Erros e Omissoes -405 56 -805 -821
Superavit (+) ou Déficit(-) -3200 -12356 -10227 -6342
Financiamento 3200 12356 10227 5342
Variagao de Reservas 519 3962 -1469 -1317
Ajustamentos 54 -107 454 68
Operacoes de Regularizacoes 2627 8501 11242 6591
Fontes: Enoc — Estatistica Nacional de Operagcoes de Cambio e BC/Depec/Dibap.
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