A ' ‘l‘
(oo { DN

GAZETA MERCANTIL — SEGUNDA-FEIRA, 19 DE MAIO DE 1997
=== aeaseee D]

scalla fm 95,7

Pagina A-10

'm NACIONAL

IMPRESCINDIVEL

EconOMICA

~ Os desafios da politica economica

Edward J. Amadeo e José Marcio Camargo (*)

suposi¢do de que o pro-
cesso de estabilizagio
esteja completo tende a

reduzir as pressoes sobre os -

agentes politicos e econdmi-
cos, criando dilemas que, se
nio atacados com a devida an-
tecedéncia, acabam por gerar
crises de dificil solugdo. O
programa de estabilizagdo bra-
sileiro passa por uma situagao
desse tipo.

A sustentabilidade do atual
programa exige que a politica
econdmica seja capaz de atin-
gir fundamentalmente quatro
objetivos:
= manter sob controle a taxa de
inflagdo;
= reduzir o déficit em conta
corrente do balango de paga-
mentos;
= manter as reservas cambiais
em nivel seguro;
= estabilizar a relagdo divida
publica/PIB, ou atenuar sua ta-
xa de crescimento. ;

Estes sdo objetivos inter-re-

lacionados e que precisam ser
atacados simultaneamente.
Trés sdo os instrumentos de
curto prazo a disposi¢ao para o
governo: a politica cambial, a
politica monetdria e politicas
de impacto direto sobre a de-
manda agregada.

. Cada um desses instrumen-
tos tem efeitos positivos ou ne-
gativos sobre um ou mais dos

objetivos apontados acima.

Analisemos cada um desses
instrumentos e seus efeitos.
Politica cambial — A politi-
ca cambial tem efeito sobre
trés dos quatro objetivos apon-
tados acima:
1. Afeta a taxa de variagdo dos
precos dos bens exportados e
importados e, portanto, € um
importante determinante da ta-
xa de inflacao;

2. Influi decisivamente sobre o
- resultado:da-balan¢a-comercial-

e, portanto, da conta corrente
do balanco de pagamentos; -

3. Em conjunto com a taxa de
juros interna, determina a taxa
de juros em ddlares dos titu-
los brasileiros, o que afeta a
atratividade desses instrumen-
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sofra de um efeito negativo as-

sociado 2 mudanga no instru-
mento “A” talvez mereca uma
compensacgdo a partir de alte-
ragdes no instrumento “B”.

Leiamos a tabela de baixo
para cima. Isto é, a partir do
efeito dos juros sobre a divida
publica. O crescimento da divi-
da impde uma redugdo da taxa
de juros. Mas a queda dos juros
diminui a rentabilidade dos titu-
los em ddlares (cupom cambial),
dada a taxa de desvalorizagio
cambial, como se v€ na segunda
linha de baixo para cima.

Esse é o conflito com que
se tem defrontado o governo
nas ultimas semanas. A redu-
¢do dos juros fez cair o cu-
pom a ponto de gerar perda
de capitais. Em resposta, o
BC interrompeu a queda dos
juros e diminuiu o IOF sobre
investimentos externos. O
préximo movimento nesse
sentido seria mexer no IR so-
bre ganhos de capital (embo-
ra com efeito apenas em 1998
devido ao principio da anuali-
dade). Na eventualidade de

aumento na.taxa de juros nos...
“EUA ou.perda:de:reservas; @

possivel que seja necessdrio
aumentar a taxa de juros.
Neste caso, a redugio da rela-
¢do divida/PIB ficaria relega-
da a segundo plano.

. Como se vé na terceira linha
de baixo para cima na tabela,

i
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rente e divida piblica — Dois
indicadores podem comprome-
ter a sustentabilidade de lon-
go prazo do programa de esta-
biliza¢ao. De um lado, o cres-
cimento da divida piblica co-
mo propor¢ao do PIB e, de ou-
tro, a evolugdo do déficit em
conta corrente do balango de
pagamentos. Entre 1994 ¢
1996, a relacdo divida publi-
ca/PIB passou de 19% para
30,5% (crescimento de 11,5
pontos percentuais do PIB),
enquanto a conta corrente do
balanco de pagamentos, que
estava equilibrada no inicio do
periodo, passou a apresentar
um déficit de 3,5% a 4% do

' PIB. A trajetéria atual dessas

varidveis nio € sustentdvel no
longo prazo.

O crescimento do endivida-
mento do setor puiblico estd di-
retamente relacionado ao ex-
cesso de gastos do governo
com bens e servi¢os em rela-
¢cdo a suas receitas correntes
(déficit primario) e aos juros
pagos sobre a divida.

Entre 1994 ¢ 1996, houve

-uma clara deteriopacio da ca-
pacidade do-governo-de-eon-—~ menor a desvalorizacdo ecam--

trolar seus
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Matriz de objetivos e instrumentos de politica econémica

Juros sobre a
divida publica

Taxa de

desvalorizagao cambial

Taxa de inflacao

Negativo

A desvalorizagao legitima
‘aumento de pregos

¢ Déficit da conta corrente

]

Positivo
A desvalorizagéo
aumenta a

competitividade dos
produtos brasileiros

Negativo

Um aumento do nivel de
demanda agregada
aumenta importacéo e
reduz exportacao

Reservas internacionais

Positivo

Aumento da taxa de
juros aumenta
atratividade do capital
externo

Negativo

Desvalorizagao reduz a
taxa de juros em dolares

Divida publica/PIB

mentos. O crescimento do dé-
ficit em transa¢des correntes
exige crescimento do influxo
de capitais, para evitar redugao
das reservas internacionais. A
atratividade do capital interna-
cional depende da diferenca
entre a taxa de juros interna,
descontada a desvalorizacdo
cambial, e a taxa de juros in-
ternacional. Portanto, quanto
maior a taxa de juros interna‘e

bial, maior a

gastos. O su-
peravit primé-
rio de 5% do
PIB em 1994
se transformou
em equilibrio

“Até hd pouco tempo
o discurso oficial era
de que so importava

atratividade de
capitais externos.

Com taxa men-
sal de desvalori-
zacao cambial em
torno de 0,6% ¢

Negativo
Aumento dos juros
aumenta o déficit
publico

reducido das reservas interna-
cionais. O Pafs acumiila reser-
vas quando o fluxo liquido de
capitais é maior que o déficit
em conta corrente.

Os capitais obtidos para fi-
nanciar o déficit em conta cor-
rente e o crescimento das re-
servas tém de ser remunerados
(via juros ou dividendos) e, no
caso de empréstimos, eventual-
mente, amortizados. Ha limites

para o-endividadmento exter- -

no, o que significa que, a partir
de um certo ponto, o Pais é
obrigado a gerar superdvits na
conta corrente para servir e
amortizar sua divida.

Num pais com déficits ele-
vados e crescentes, com riscos

sobre entrada de capitais exter-
nos. Essa medida tem por obje-
tivo aumentar a atratividade de
capitais. Principalmente os ca-
pitais de curto prazo cujo éxo-
do, até pouco tempo atrés, o
préprio governo comemorava.
Por iltimo, veio o aumento
do IOF sobre operacdes de
crédito doméstico, para redu-
zir o volume de crédito para
pessoas fisicas e, assim, a de-"

~manda doméstica; onivel de

atividades ¢ as importagoes.
Desta feita o objetivo é reduzir
o déficit comercial. Tudo in-
dica que essas medidas sejam
insuficientes para afetar o ni-
vel de atividade tanto quanto o
necessario para a redugdo re-

tos para os investidores es-  uma soluc@o para a queda do  primério em »oﬁnancmmento taxa de juros de  de perda de reservas, hd dois  querida do déficit comercial.

trangeiros. Portanto, € um im- - cupom cambial seria retardar o 1996. Se o de- do de’ﬁcit” 1,58% ao més, a  caminhos, a saber, para reduzir Em resumo, o governo tem
portante fator determinante do  ritmo da desvalorizagdo cam-  sempenho do taxa de juros o déficit em conta corrente ou  demonstrado preocupagdo com
nivel de reservas internacio-  bial. Essa alternativa nio deve  governo no anual, descontada  aumentar a atratividade de ca-  as contas externas. Oscila entre

nais do Pafs. ‘

Politica monetaria — A po-
litica monetéria determina a
taxa de juros e, em conjunto
com a politica cambial, a taxa
de juros em ddlares dos titu-
los brasileiros. Desta forma,
dos objetivos anunciados aci-
ma, dois sao diretamente afe-
tados pela politica monetéria:
1. O nivel de reservas interna-
cionais, através da atrativida-
de do Pais para os investido-
res internacionais;

ser descartada principalmente
se a estabilizagdo da relagédo
divida publica/PIB se mantiver
uma prioridade. :
Entretanto, a redugdo no rit-
mo de desvalorizacdo do cam-
bio teria efeito negativo sobre
a conta corrente do balango de
pagamentos, ainda que positi-
vo sobre a queda da inflagdo.
A terceira linha de baixo para

. cima mostra ainda que a dimi-

nui¢do do nivel de atividades
teria efeito positivo sobre a

que se refere a seus gastos €
precdrio, a inclusdo dos juros
sobre a divida preexistente tor-
na a situac@o ainda mais grave.
O superavit operacional de
1,3% do PIB em 1994 saltou
para um déficit de 4% do PIB
em 1996.

Entre 1994 ¢ 1996, as re-
ceitas do governo passaram de
24% do PIB para 30%. So-
mando-se o crescimento das
receitas ao crescimento do dé-
ficit, houve um aumento dos

a desvalorizag¢do cambial e o
Imposto de Renda, é hoje de
9,2%. Com IOF de 7%, a renta-
bilidade liquida do capital que
entra cai para algo em torno de
2% ante 5,5% dos titulos fede-
rais de curto prazo nos EUA.

A reducdo do IOF sobre in-
vestimentos externos é uma
tentativa de aumentar a renta-
bilidade dos titulos brasilei-
ros. Mas, mesmo com a redu-
¢do do IOF para 2%, a renta-
bilidade vai para 7,2%, 1,7

pitais externos.

Desde o inicio do Plano
Real, o governo tem optado por
garantir o financiamento do dé-
ficit em conta corrente, sem
maiores preocupacdes com seu
nivel. Apenas apds a crise do

México em 1994 e a mudanga

da politica cambial em marg¢o
de 1995, que provocaram que-
da das reservas, o governo agiu
deliberadamente para reduzir o
déficit. Mas a tonica do discur-
so oficial até hd muito pouco

medidas para diminuir o déficit
e aumentar a entrada de capi-
tais. H4 claros limites para au-
mentar o influxo de capitais, se-
ja porque elevar a taxa de juros
doméstica é muito ruim para as
contas fiscais, seja porque retar-
dar o ritmo de desvalorizagio
cambial tem efeitos negativos
sobre a conta comercial, seja
porque aumenta a dependéncia
de capitais de curto prazo. A
primeira concluséo, portanto, é
de que a saida deve ser a redu-

2. A relagdo. - o conta corrente. gastos de 22,7% do PIB (re-  ponto percentual sobre a taxa tempo era de v —  $40 do déficit em
divida publi- “ : ~ A  tabela ceitas de 24% menos superd- - dos Fed Funds norte-ameri- que tudo que « 2y g conta corrente.

ca/PIB, pois ‘A manuten¢ao mostra a teia de  vit operacional de 1,3%) para canos. Considerando que  importava erao Se a saida ¢ atacar o A redugido do
uma parte da dos juros no nivel efeitos contra-  34% do PIB (receitas de 30%  existe um prémio de risco pa-  financiamento déficit em conta déficit pode re-

variacdo da di-
. vida depende
do montante
de juros que o

atual torna custosa
a estabilizacdo da

ditérios sobre
as varidveis-ob-
jetivo de mu-
dancgas nos ins-

mais déficit de 4% do PIB).
Ao todo um crescimento dos
gastos de 11,3 pontos percen-
tuais do PIB.

ra aplicacdes no Brasil, com
as atuais taxas de juros do-
méstica e internacional e des-
valoriza¢do do cambio, ndo ha

do déficit, qual-
quer que fosse
ele. E o finan-
ciamento nao

corrente, deve ser pela
reducao do nivel

sultar de uma
mudanga de pre-
¢os relativos a
favor dos produ-

Pais paga so- relagﬁo divida/PIB>”  trumentos e as Suponhamos que, de acordo  espago para re(’iu.zir a taxa de apresentava de atividade” tos comercidveis
bre sua divida dificuldades pa-  com os planos do governo, em  juros sobre a divida piiblica. problemas. (via desvaloriza-
jé existente. ra atacar os di- 1997'seja possivel gerar um Os paragrafos acima apon- Recente- ¢do cambial ou

Politica de demanda agre-
gada — Sob esse titulo, varios
sdo os instrumentos que po-

dem ser utilizados. Entre eles, .

0s mais importantes sao a po-
litica fiscal e a politica de cré-
dito. A redugdo do déficit do
governo ou a politica de cré-
dito restritiva t€m como prin-
cipal efeito reduzir o nivel de
atividade, diminuindo assim
as importacdes e aumentando
o excedente exportdvel.

A tabela publicada nesta pa-

ferentes objetivos simultanea-
mente. Evidentemente, em fa-
ce de uma situagdo de perda
de reservas, o governo se verd
obrigado a relegar a divida
interna ao segundo plano, ele-
vando juros. Seria ousada,

. mas niao descabida, a decisdo

gina destaca os principais efei- -
tos dos instrumentos de politi- -

ca sobre os quatro objetivos
listados anteriormente.

Na tabela, um efeito positi-
vo (negativo) do instrumento
sobre a varidvel-objetivo quer
:dizer que melhora (piora) a
performance da varidvel. A ta-
bela é iitil pois destaca os efei-
tos contraditérios de mudan-
¢as nos instrumentos de politi-
‘ca sobre as variaveis-objetivo.
A cada contradig¢do deve
‘corresponder a escolha de um
‘objetivo a ser priorizado e ou-
tro a ser relegado a segundo
‘plano. Seguindo a mesma 16gi-
ca, uma varidvel-objetivo que

de retardar o ritmo de desva-
lorizacao cambial. Por isso
mesmo, € apenas 6bvio que o
BC niao acelere o ritmo de
desvalorizacio.

A fim de mitigar a pressao
sobre a conta de capital e o ni-
vel de reservas, bem como a
dependéncia a capitais de cur-
to prazo e ndo pressionar a di-
vida interna com crescimento
dos juros, ndo ha divida de
que € necessdrio reduzir o ni-
vel de atividade econdmica.

Diminuir o déficit em conta
corrente atacando o nivel de
atividades € a forma de evitar
o efeito domind que comecgaria
com pressdes para elevar os
juros internos e eventualmente
pressdes sobre a taxa de cim-
bio. E o prémio de seguro a ser
pago para eliminar do horizon- -
te um cendrio critico.

Financiamento da conta cor-

superdvit primério de 1,5% do
PIB. Se a taxa de juros perma-
necer no nivel atual, a divida
publica cresceria 8%. Se o
PIB crescer 4%, a relagdo di-
vida/PIB atingiria 32% no fi-
nal do ano. Isto é, dada a taxa
de juros atual, mesmo com um
enorme esforco fiscal prima-
rio, a relacdo divida/PIB au-
mentaria 1,5 ponto de porcen-
tagem do PIB. Com equilibrio
primério e manutenc¢do das
taxas de juros nos niveis
atuais, a relagdo divida/PIB
cresceria para 33,5% no final
do ano. Ou seja, a manuteng¢ao
das taxas de juros no atual pa-
tamar torna extremamente
custosa a estabilizagdo da re-
lagao divida/PIB.

O exercicio anterior sugere
que a reducdo das taxas de ju-

ros é um fator fundamental

para estabilizar a relacdo divi-
da/PIB. A pergunta a ser res-
pondida é qual o nivel de ta-
xas de juros adequado para o
atual estdagio do programa de
estabilizagdo.

Neste ponto, deve-se consi-
derar o impacto da politica de
juros sobre o balango de paga-

tam para um dilema de politica
econdmica. De um lado, a ma-
nutenc¢do da taxa de juros do-

méstica no patamar atual exi-

gird um enorme (para nao di-
zer impraticavel) esforgo fiscal
primdrio para estabilizar a re-
lacdo divida publica/PIB. De
outro, a reducdo das taxas de
juros, dada a desvalorizagio
cambial, pode fechar a tornei-
ra do financiamento externo.

A légica do setor externo —
O balanco de pagamentos €
composto de duas contas: a
conta corrente que contabiliza
as receitas e despesas com o
pagamento de bens e servigos
(importagdes, exportacdes, tu-
rismo, servico da divida ex-
terna, etc.); e a conta de capi-
tais, que contabiliza o fluxo
de recursos financeiros (in-
vestimentos diretos, emprésti-
mos, amortizagdes, remessas
de lucros, etc).

Se o Pais tem um déficit em
conta corrente, € porque esta
gastando mais do que produ-
zindo domesticamente bens e

servigos. Essa diferenca tem

que ser coberta por fluxos li-
quidos positivos de capitais ou

mente, porém, 0 governo tem
emitido sinais ambiguos, se-
nao confusos, a esse respeito.
Primeiro restringiu o financia-
mento externo das importa-
¢Oes por periodos menores
que 360 dias, com o objetivo
de reduzir o déficit da balan-
¢a comercial. O efeito sobre a
balancga deve ser muito peque-
no, seja porque parte dos im-
portadores pode ampliar seus
prazos de financiamento ex-
terno, seja porque podem se
financiar domesticamente para
comprar os délares a vista.

Mas, paradoxalmente, o
crescimento das importagdes
a vista tem o efeito de aumen-
tar a demanda por délares,
colocando pressao sobre a ta-
xa de cambio e o nivel de re-
servas. Portanto, se por um
lado melhora a conta corren-
te, por outro reduz, pelo me-
nos por alguns meses, o fluxo
liquido de délares.

Depois, talvez em resposta
ao impacto negativo da primei-
ra medida, e certamente para
conter a perda de divisas no
mercado de cambio flutuante, o
Banco Central diminuiu o IOF

deflagdo doméstica) ou de uma
queda do nivel de atividades.
Neste momento, aumentar o rit-
mo de desvalorizagdo cambial
teria efeitos negativos para as
demais varidveis-objetivo lista-
das na matriz de objetivos e
instrumentos. Reduziria o cu-
pom cambial (e a atratividade
de capitais externos), encurtan-
do assim o espago para reduzir
a taxa de juros doméstica (com
efeito negativo sobre a divida
publica doméstica), e teria efei-
to inflacionério, principalmen-

.te devido a situagio de excesso

de demanda atual.

Portanto, a segunda con-
clusdo € que, se a saida para
o dilema da politica econd-
mica é atacar o déficit em
conta corrente, ndo ha divida
de que deve ser por meio da
reducio do nivel de ativida-
des. As medidas de conten-
¢do ao crédito devem ser
aprofundadas. s

(*) Professores do Departamento de

Economia, PUC-Rio
Contribuiram para a preparagéao
deste artigo Alexandre Soriano
de Alencar e Paulo Guilherm

e M. de Melo Filho.



