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Alta dojuro pode levar auma desvalorizacdo da moeda,
em vez de apreciagao. Por RubensPenha Cysne

lim ites da politica monetaria

abe-se que o Brasil se

encontra em uma traje-

téria fiscal insustenté-

vel no longo prazo, ha-
vendo necessidade de reversédo
do déficit primario. Uma per-
gunta que todos se fazem é por
quanto tempo a situacdo atual
pode ser mantida sem uma crise.
Ainda que de forma sempre con-
dicional a uma série de fatos po-
liticos e econdmicos de dificil
previsdo e mensuracdo, pode-se
tentar aproximar uma resposta
a tal pergunta por meio de pro-
cedimentos econométricos.
Apresentamos aqui uma abor-
dagem factivel.

Uma das possiveis crises de-
correntes de um governo que
gasta acima do que seriarazoavel
ocorre quando elevacbes de ju-
ros para conter a inflagdo aca-
bam tendo efeito contrario ao es-
perado. Damos aqui a esse tipo
de fen6meno a denominagédo de
“vulnerabilidade fiscal”.

Em geral, aumentos dos juros
béasicos contém o impeto ao cres-
cimento de pregos através de
dois canais. Primeiro, porque re-
duzem a formacgdo de estoques,
0s investimentos, o emprego e as
demandas salariais. Trata-se do
canal de queda de demanda. Se-
gundo, porque costumam valori-
zar a moeda doméstica frente as
moedas internacionais, reduzin-
do o preco interno dos bens im-
portaveis e exportaveis.

O problema é que em situa-
¢Oes de forte dificuldade de con-
trole das despesas publicas o se-
gundo canal pode ter o seu sinal
invertido. Ou seja, 0 aumento do
juro pode levar a uma desvalori-
zagdo, ao invés de uma valoriza-
¢do da moeda doméstica. Se o
efeito inflacionario dai decor-
rente dominar o efeito baixista
(sobre os precgos) da reducéo de
demanda, a consequéncia final
da elevagdo dosjuros pode ser de
fomento a inflagdo, em vez de
uma reducdo da mesma. E a si-
tuacdo de vulnerabilidade fiscal
aqual nos referimos.

A explicacdo mais usual para
essa possivel desvalorizagdo cam-
bial é que em situacfes de des-
controle fiscal as eleva¢des dosju -
ros, majorando o custo da divida
publica, podem elevar também o
receio, da parte de alguns credo-
res, de ndo recebimento integral
esperado do valor real de juros e
do principal da divida.

Quando isso ocorre com 0s in-
vestidores externos, eles tendem
a vender suas posi¢des compra-
das na divida publica brasileira e
a repatriar tais recursos adqui-
rindo moeda estrangeira. E esse
movimento de venda da moeda
nacional e compra da moeda ex-
terna que faz amoeda doméstica
se desvalorizar.

Nesse processo, aentrada na fai-
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xadevulnerabilidade fiscal depen-
de da evolucéo fiscal esperada. E,
também, das expectativas dos cre-
dores sobre 0 quanto recebergo,
em termos reais, dejuros e do prin-
cipal da divida do governo.

O problema é que os funda-
mentos atuais permitem oscila-
¢Oes ndo despreziveis dessas ex-
pectativas. A divida liquida gira
em tomo de 53%do PIB e tende a
se elevar a cada ano pela soma
do déficit primario com o exces-
so dos juros reais sobre o cresci-
mento do PIB. Mesmo com o PIB
crescendo algo em tomo de 2%
ao ano (em taxas logaritmicas),
tem-se algo em tomo de 51 pon-
tos percentuais do PIB de eleva-
¢do anual da divida.

No pior cenéario haem
torno de 10%% de chance
de ocorrer
vulnerabilidade fiscal
em novembro de 2019

Estabilizar a razdo divida/PIB
exigiria passar de um déficit pri-
mario de 2,1% para um superavit
em tomo de 3% do PIB. Estabili-
zar a divida, por outro lado, de-
mandaria um superavit da or-
dem de 4%do PIB.

Para avaliar as probabilidades
de vulnerabilidade fiscal, Campos
e Cysne (2018)" utilizam um con-
junto de equacdes estruturais des-
crevendo a evolucdo de algumas
variaveis macroecondmicas, a fun-
¢do de reagdo do Banco Central,
bem como diferentes proje¢des so-
bre a evolugdo futura das contas
fiscais do setor publico consolida-
do. Os dados utilizados cobrem o
penodo entre novembro de 2001 e
novembro de 2017.

Com base nos parametros esti-
mados e nas simula¢Bes do mo-
delo, obtém-se trajetdrias distin-
tas de evolucdo da divida liqui-
da/PIB e também das reagfes do
prémio de risco da divida a eleva-
¢do dos juros. A partir dai calcu-
lam-se para diferentes cenarios,
através de simulacdes, as proba-
bilidades de vulnerabilidade fis-
calaolongo dotempo. Os resulta-
dos sdo sumarizados no grafico.

2020

Cenario 2 Cenario 3 «1 Cenério 4

2022

No cenério 1, o menos favora-
vel de todos (menor controle fis-
cal), considera-se a evolucéo
atual das contas publicas. To-
ma-se para descrever tal trajeto-
ria a avaliacdo empirica recente
do coeficiente de reagdo do défi-
cit primario arazdo divida/PIB. A
evolucao no tempo da probabili-
dade de vulnerabilidade fiscal é
descrita, nesse caso, pela linha
superior do gréfico.

No cenério 4, o mais favoravel
de todos (maior controle fiscal),
supbe-se perfeitamente atendi-
da a EC 95 de teto dos gastos.
Trata-se da linha inferior no gra-
fico. Os cenarios 2 e 3 traduzem
evolugBes intermediarias das
contas fiscais.

Observa-se que as probabili-
dades de vulnerabilidade aui
mentam com o tempo e que,
guanto pior a evolugéo prevista
do déficit primario (passando-se
do cenario 4 ao cenario 1),
maiores as chances, em cada
ponto no tempo, de se ter uma
politica monetaria impotente
para o controle de pregos.

A titulo de ilustragdo, no pior
cenario ha em torno de 10% de
chance de ocorrer vulnerabilida-
de fiscal em novembro de 2019.

As estimativas ndo contem-
plam a possibilidade de uma cri-
se originada de fatos politicos
instabilizadores nas proximida-
des da eleicdo. Isso sugere que as
probabilidades aqui apresenta*
das estejam subavaliadas, no sen-
tido de estabelecerem um piso
paraas probabilidades efetivas.

Os valores pontuais apresenta-
dos devem ser observados com a
cautela necessaria, pois sdo sujei-
tos a hipoteses restritivas e as in-
certezas usuais que caracterizam
trabalhos congéneres.
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