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Liquidez internacional e orgamento fiscal
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Se vocé ainda nao viu, ainda estd em tempo. "Em seu lugar" conta a histdria de duas irmas que se
sentam em polos opostos da vida. Uma, advogada. A outra, doidivana. No filme despretensioso e
encantador, um ex-professor de inglés, cego e hospitalizado, pede a Cameron Diaz, a irma semi-
analfabeta, que leia um belissimo poema de Elizabeth Bishop. Traduzo alguns versos de memoria e
sem amarras.

"A arte da perda ndo ¢ dificil de dominar", comeca ela. "Aceite o sumico das chaves e as horas
desperdicadas." E continua: "Perdi o relégio de minha mae, trés casas adoradas e duas cidades. Perdi
dois rios. Um continente. Vocé. (Sua voz brincalhona, seu jeito bem-amado). Parece, mas nao ¢ um
desastre."

E o filme, que a principio parece ordinario, inverte esteredtipos e se impde com ternura € bom humor.

Como o filme, que comeca devagar e leva tempo para nos convencer, os eventos do mercado financeiro
internacional nos ultimos dois anos também foram se desenrolando pouco a pouco até acumularem
resultados extraordinarios.

E fato bem conhecido que a globalizagdo financeira acelerou-se desde o principio da década de 1990,
quando sofreu também fortes oscilagdes. A volatilidade marcou os fluxos de capitais entre 1995 e
2002. Desde entao eles se recuperaram de forma notavel e os ativos dos paises emergentes passaram a
ser identificados como uma classe em si mesma. Os investidores institucionais comegaram a inclui-los
de forma sistematica em suas carteiras de aplicagdes. Essa mudanga tem contribuido para a expectativa
de fluxos mais estaveis.

O risco-pais e os spreads sobre os juros internacionais pagos pelos emergentes também cairam, em
conseqiiéncia de dois fenomenos. De um lado, a liquidez internacional e a busca dos investidores por
aplicagdes diversificadas e com retornos mais altos. De outro, a melhora dos indicadores de satide
fiscal e vulnerabilidade externa desses paises. O FMI calcula que 75% da redugdo do risco dos
emergentes deve ser atribuida a liquidez internacional e 25% a melhora dos indicadores locais.

A globalizacdo financeira e a liquidez internacional também contribuiram para uma fantastica melhora
dos balangos fiscais dos paises emergentes. Grande nimero deles se valeu das condigdes externas
favoraveis entre 2003 e 2005 para alongar o perfil de suas dividas. Para cancelar dividas cambiais
(como fez o Brasil). Para trocar obrigacdes de custo alto por obrigagdes de custo mais baixo (ao
contrério do Brasil, que, por razdes politicas, preferiu pagar primeiro a divida mais barata com o FMI,
em vez de se livrar de dividas mais caras).

Uma combinagdo de eventos felizes permitiu aos emergentes melhorar seus orcamentos. Foram eles: as
taxas de juros internacionais muito baixas em relagdo a seus niveis historicos; a reducao do prémio de
risco; a desvalorizacdo do ddlar, com consideravel beneficio para os paises que tinham ao mesmo
tempo divida denominada em dolar e exportagdes diversificadas; o aumento do preco das commodities
exportadas pelos emergentes e o crescimento global.



Depois de examinar a evidéncia para 40 mercados emergentes, dois economistas do FMI, David
Hauner e Manmohan Kumar ("Financial Globalization and Fiscal Performance in Emerging Markets",
IMF WP 05/212), chegam a conclusdo de que a combinag@o dos juros internacionais e spreads mais
baixos, do dolar desvalorizado e do aumento dos pregos das commodities teve um impacto substancial
no orcamento dos governos dos emergentes.

Em termos nominais, nos 40 paises incluidos na amostra de Hauner ¢ Kumar a divida externa publica
sofreu em média um acréscimo de cerca de US$ 70 bilhdes tanto em 2004, quanto em 2005. Mas a
relacdo divida externa/PIB reduziu-se na maioria deles, embora a mediana dessa relagao na América
Latina em 2004 ainda continuasse mais alta do que na década de 1990.

Existem varias explicacdes para a queda da razao divida externa/PIB. A primeira € o movimento das
taxas de cambio. A desvalorizagdao do doélar em relagcdo a moeda local reduz o valor da divida externa
em relacao ao PIB transformado em doélares por uma taxa de cambio valorizada.

A segunda ¢ a forte atividade global e o aumento dos precos das commodities que contribuiram para a
expansao das exportagdes e para o aumento do PIB na maioria dos emergentes.

E a terceira tem sido a reducdo dos pagamentos de juros nos emergentes da Asia e novos paises da
Europa. Na América Latina, esses encargos continuam pesados.

Hauner e Kumar calculam que o efeito acumulado, entre 2002 e 2005, da soma dos impactos da
desvalorizacao do dolar e da reducao da taxa de juros e spreads sobre dividas novas resultou numa
poupanga fiscal para os paises da América Latina cuja mediana equivale a 1,92 % do PIB desses paises.
A mediana esconde economias fiscais ainda mais significativas em varios paises.

Os autores se perguntam o que aconteceria se as taxas de juros internacionais subissem e as taxas de
cambio se movessem em direcao oposta a dos ultimos anos. E concluem que a reversdo do cenario
global benigno dos ultimos anos traria uma piora substancial as contas fiscais dos paises emergentes.

No Brasil, a impressao ¢ de que a divida cambial praticamente zerada deixou o pais mais preparado
para enfrentar futuras turbuléncias. Apesar da melhora dos indicadores de vulnerabilidade externa, o
otimismo pode ser excessivo. Uma desvalorizagdo cambial que aumentasse os riscos de inflagao
forcaria um aumento das taxas de juros com grave impacto sobre a divida e o orgamento fiscal. Nao ha
como fugir do fato de que apenas a combinacao da reforma fiscal com uma taxa Selic mais baixa
poderia reduzir a divida interna e colocar o pais na rota do crescimento sustentado.



