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0 lmpacto da desvalorzzagao no déficit

CARLOS A. JANADA

déficit fiscal brasilei-

0 ro tende a declinar ini-
cialmente com a desva-
lorizacdo da moeda, mas po-
de voltar a subir, de acordo
com uma simulacdo que reali-
zamos para avaliar o impacto
da recente mudanca na politi-
ca cambial sobre as contas do
governo. O resultado final de-
pende principalmente das ta-
xas de juros e cambial esco-

_lhidas. Se partirmos-do pres—— -

suposto de que a maior parte
da desvalorizacdo jd ocorreu,
entdo a taxa Selic poderia ser
utilizada como um guia gros-
seiro para a evoluc¢do do défi-
cit fiscal durante os proéxi-
mos meses.

Quando as autoridades bra-
sileiras liberaram o real, sua
expectativa era de que a mu-
danca do regime cambial redu-
ziria os juros domésticos, 0
que por sua vez ajudaria a tra-
zer o déficit fiscal para baixo.
Vejamos se os niimeros do dé-
ficit fiscal confirmam essa ex-
pectativa, assumindo cend-
rios diferentes para a moeda,
as taxas de juros e a inflagdo.

Para avaliar o impacto da
desvalorizacdo sobre as con-
tas fiscais, em primeiro lugar
precisamos de um cendrio de
referéncia. No fim do ano pas-
sado haviamos estimado que
o déficit de 1999 ficaria em
6% do Produto
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Interno Bruto Queda da taxa das sugerem que
(PIB). Esse.re- o superdvit pri-
sultado presu- dej juros POde madrio poderia de
mia uma desva- compensar efeito  faro superar nos-
lorizagdo cam-  da depreciag@o  sas previsdes. No
bial de 9% e ju- presente exerci-
ros caindo de doreal nas cio, vamos conti-
30%, no inicio contas ﬁSCGIS nuar assumindo

do ano, para
20% em dezembro, uma mﬂa-
¢do de apenas 2% e um supe-
rdvit fiscal primdrio de 1,7%
do PIB. Esse serd nosso pon-
to de referéncia.

Superdvit primario - No
ano passado o governo anun-
ciou um conjunto de medi-
das fiscais com o objetivo de
produzir um superdvit primd-
rio de 2,6% do PIB. Nos argu-
mentamos ser mais realisti-
co esperar um superdvit pri-
mdrio de 1,7% do PIB (a der-
rota da reforma na Previdén-
cia no inicio de dezembro e o
atraso na aplicacdo do au-
mento na aliquota da
CPMF, na verdade, trabalha-
ram a nosso favor). O gover-
no ainda espera um superd-
vit primdrio de 2,6% do PIB.

Mais recentemente, contu-
do, o governo anunciou uma
nova séria de medidas fiscais
(como a contribuicdo previ-
dencidria de organizacées fi-
lantrdpicas, aumento nos pre-
¢os dos combustiveis, eleva-
¢do do IOF, etc.). Essas medi-

- que o superdvit
primdrio serd de 1,7% do PIB -
de forma que os resultados se-
jam compardveis com nossa es-
timativa prévia de um déficit
fiscal de 6% do PIB.

Entra a desvalorizacdo - Hd
duas forgas opostas operando
sobre o déficit fiscal. De um la-
do, a desvalorizacdo tende a
aumentar o déficit, pois os ju-
ros em reais sobre a divida em
dolares e a divida indexada ao
délar aumentam. De outro la-
do, a medida que os juros do-
mésticos (espera-se) caiam tan-
to em termos nominais como
reais, os juros da divida tam-
bém caem.

Qual é o efeito dominante?
A resposta depende do porcen-
tual em que o real depreciar-se
e da rapidez da queda dos juros
internos.

Quais serdo as taxas de cdm-
bio e de juros no fim do ano ou
mesmo no fim deste trimestre?
Isso é muito dificil de avaliar.
Nesse exercicio vamos usar di-
versos pares de taxas de juros e
de cdmbio e entdo avaliar o im-

pacto nas contas fiscais.

Um ponto de partida é uma
desvalorizacdo de 9% (como
nossa previsdo inicial) e chegar
até uma desvalorizacdo anual
hipotética de 34%. Os juros co-
megardo a 23% (média anual) e
vao até 14%. Os juros reais de-
pendem de uma estimativa de
inflacdo. Em nosso exercicio a
inflacdo vai de 2% a 18%.

Resultados — Nosso exercicio
de simulacdo sugere que, den-
tro da escala de possibilidades
escolhida, o défi-

cao sobre o déficit passa a do-
minar. O comportamento em
“v” do déficit* ocorre apesar
do fato de a taxa de juros
reais cair quase com 0 mesmo
gradualismo do aumento da
desvalorizagdo cambial.

O quadro ao lado mostra os
resultados da simulagdo. O re-
sultado final obviamente de-
pende do valor que usarmos
para a moeda, a taxa de juros
e a inflacdo. Mas tenhamos
em mente o seguinte aspecto:
cerca de um ter¢o da divida |
publica é denominado em do- |
lares ou indexado ao délar.
Se pensarmos que a maior
parte da desvalonzagao jd
ocorreu, entdo o comporta-
mento do déficit (que é essen-
cialmente igual aos pagamen-
tos de juros) de agora em dian-
te depende da evolugdo dos ju-
ros domeésticos. ,

De fato, se representarmos
o déficit ante a taxa de juros
real (para uma determinada
taxa de cimbio), o déficit de-
clinaria em ritmo continuo.
Se o governo mostrar forte
compromisso com a reforma
fiscal, isso poderia induzir o
mercado a pensar que o pior
da desvalorizagdo jd ficou pa-
ra trds. Se esse fosse o caso, o
comportamento da taxa Selic
poderia dar-nos uma idéia da
evolucdo do déficit.

A pergunta 6bvia neste pon-
to é: qual taxa Selic? A real
ou a nominal? Temos certeza
de que a inflacao deve aumen-
tar no Brasil durante as proxi-
mas semanas. Mas como a
economia jd estd em reces-
sdo, esperamos que a inflagdo
ndo crescerd muito, apesar
da recente desvalorizacdo. As-
sim, investidores, ao menos
nos dois proximos meses, po-
deriam usar a taxa Selic co-
mo o indicador-chave para a
estabilizagdo fiscal.

Atualmente, a taxa Selic es-
td em torno de 30%. Se perma-
necer nesse nivel, isso certa-

mente represen-
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ria ir de cias para o défi-
6% até 7,7% do ultra . ssarem cit fiscal. Se a
PIB. Mas o défi- a faixa de taxa subir a
cit ndo aumenta 50% peca 40% ou mais, o
de forma gra- bt déficit vai au-
dual. Em vez dis- .u!n.a mentar, mas
so, o déficit fis- calplrmha! permanecerd a

cal apresenta
uma curva em forma de “v”
Inicialmente ele cai até um mi-
nimo de 5,6% do PIB, quando a
depreciagdo do real é de cerca
de 19% (para o ano inteiro) e
depois disso volta a crescer.

O déficit diminui no comego
porque do efeito positivo dos ju-
ros em queda compensa o efei-
to negativo exercido pela desva-
lorizag¢do (para todo o ano).
Mas depois de um certo ponto
(nesse caso uma desvaloriza-
¢do de aproximadamente 19%),
o efeito negativo da desvaloriza-

niveis adminis-
trdveis, e, se o governo mos-
trar progresso na produg¢do
de superdvits primdrios, os ju-
ros deverdo recuar e, com
eles, o déficit fiscal. Se os ju-
ros passarem de 50%, peca
uma caipirinha!
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