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Resumo

O presente trabalho possui o objetivo de analisar o impacto do Sistema de Metas de
Inflacdo no Brasil sobre as contas publicas nos dois ultimos governos. Desse modo, visa
demonstrar de que forma a politica monetdria contracionista adotada pelo COPOM
atingiu seu mecanismo de controle demanda agregada, contemplando seu impacto
fiscal, em termos de aumento da DLSP em proporg¢do do PIB, e e as NFSP, no conceito
nominal.
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Abstract

The present work has the objective of analyzing the impact of Inflation Targeting
System in Brazil on public accounts in the past two governments. Thus aims to
demonstrate how the contractionary monetary policy adopted by COPOM reached
its control mechanism of aggregate demand contemplating its fiscal impact, in terms
of increasing the Public Debt - DLSP, according method of calculation in Brazil.
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1  INTRODUGAO

Apds muitos anos de instabilidade macroeconémica, como a verificada no
decorrer dos anos 1980, e apods a consolidacado do Plano Real e a adogao do Sistema
de Metas de Inflagdo, o Brasil passou a experimentar uma significativa melhora em
alguns dos seus indicadores e gozando de uma relatibva estabilidade. Isso pode ser
constatado pela relativa queda do desemprego, inflagdo mais baixa, aumento do
consumo das familias (classe C e D)', redugdo do nivel de pobreza extrema, aumento
significativo das reservas cambiais, melhora no Investimento Estrangeiro Direto,
dentre outros. Entretanto, o pais ainda carrega o elevado peso de uma das mais altas
taxas de juros reais do mundo, o mais baixo nivel de crescimento do PIB real entre os
paises emergentes e ainda alto nivel de divida publica em proporc¢éo do PIB, com alto

custo de carregamento.?

Tracando um breve historico, recorda-se que apos o ataque especulativo a
moeda brasileira e sua consequente maxidesvalorizagdo no inicio de 1999, o Brasil
deixou de adotar o regime de bandas cambiais como ancora nominal para o controle
do nivel de pre¢os e 0 governo passou a assumir um comportamento sustentado na
triade: cambio flutuante; altos superavits primarios; e metas inflacionarias baixas (e
decrescentes), cujos efeitos provocaram sérias discussdes, tanto no ambito

académico como na midia especializada em economia.

O ponto central da critica a politica monetaria vigente comecgou a ser construida
com mais veeméncia apds a adogao de instrumentos contracionistas, que se por um
lado controlavam a inflacédo, por outro foram interpretados como determinantes para
frear o crescimento econémico. Pois o Banco Central juntamente com o COPOM

(Comité de Politica Monetaria), se utilizou da politica contracionista antiinflacionaria,

1 Estudos do economista Marcelo Nery, da Fundagéo Getulio Vargas, no livro “A nova classe média”, pela editora da FGV,
demonstram que houve relativa melhora no ganho de renda real das classes C e D.
2 Apesar de que atualmente esta em 35% do PIB a DLSP, muitos paises possuem suas dividas acima de 100%. Mas como se

vera adiante, a metodologia do FMI é diferente da do Tesouro Nacional.



via altas taxas de juros (Selic®) como instrumento estabilizador do nivel de pregos,*
tendo por mecanismo o Sistema de Metas para a Inflagdo, ja adotado com certo
sucesso em alguns paises, como Canada, Nova Zelandia, Noruega, Suécia, Espanha,

entre outros.

Em contrapartida — e numa posicdo bem mais confortavel -, pode-se afirmar,
mediante os lucros obtidos pelo setor financeiro, que os grandes bancos surfaram nas
melhores ondas da politica monetaria vigente, pois as altas taxas de juros atrairam
sobremaneira capitais de curto prazo, para aplicacdo em titulos publicos pés-fixados
e indexados a taxa Selic, fazendo diminuir o volume de crédito disponivel para o setor

produtivo, - € o que Ihes foi melhor, sem risco de inadimpléncia.

O objetivo deste trabalho é estudar os impactos decorrentes da politica
monetaria sobre a fiscal, tendo por base de estudo o mecanismo de controle da
demanda agregada por intermédio do Sistema de Metas para a Inflagao (Inflation
Targeting) analisando os efeitos na Divida Publica no periodo contemplado entre 2000
e 2012.

Além dessa introducéo, o artigo se encontra organizado da seguinte maneira: na
secao 2, o trabalho fara uma breve abordagem do referencial teérico sobre o Sistema
de Metas de Inflagdo encontrado na literatura de macroeconomia, bem como
contextualiza a necessidade de se adotar uma medida realmente eficaz de
estabilizagcado de pregos. Também serdo abordados alguns exemplos internacionais
que contribuiram significativamente para que o regime de metas inflacionarias fosse
implantado no Brasil, ja que ficou provada a fragilidade das bandas cambiais como
ancora nominal para o controle do nivel de precos, dada a instabilidade do sistema

financeiro internacional, — muito mais pés-globalizagao.

Em seguida, na secdo 3, serdo contemplados os principais efeitos dessas
medidas sobre a divida publica — analisando a evolugao da relagao Divida Liquida/PIB,
as Necessidades de Financiamentos do Setor Publico-NFSP, bem como a interagao

na composi¢cao da Divida Publica Federal no periodo, ja que houve uma significativa

3 SELIC - Sistema Especial de Liquidagao e Custddia.
4 De acordo com a literatura de macroeconomia estabilidade macroeconémica € mais abrangente que estabilidade de pregos,

por contemplar mais variaveis importantes.



mudanca no seu perfil. Também se apresentara a sua “composicio 6tima”, de acordo
com a visdo do Tesouro Nacional, que seria compativel em termos de solvéncia e
sustentabilidade com o ritmo da economia brasileira. Na quarta seg¢do serao
apresentadas algumas simulagdes entre algumas variaveis (crescimento real do PIB,
juros reais e superavit primario, para se entender o esforgo fiscal e as interagdes entre
0s juros e as contas publicas. Na quinta e ultima secg&o serao feitas as consideragdes
finais em termos dos resultados apresentados em decorréncia da condugao de tais

politicas adotadas (monetaria e fiscal).

2 A ADOGAO DO SISTEMA DE METAS DE INFLAGAO NO BRASIL

O regime de metas inflacionarias surgiu pela necessidade de se adotar um
modelo de contracido da demanda e estabilidade de precos devido aos insucessos
historicos de politicas de choques heterodoxos ja experimentados nos anos 1980, com
sucessivos planos econdmicos (planos Cruzado, Bresser, Collor, Verao). Era época
da famigerada inflagdo inercial, e da politica de choques, que abalaram a estrutura
econdmico-financeira e social com seus “componentes psicologicos”, agindo em
histerese, moldando o comportamento da economia brasileira naquele periodo, com
altissima inflagdo, gerando graves distorcbes de pregos relativos, escassez de

produtos, e principalmente “estagflagao”, etc.®

De acordo com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE,
2008), no ano 1989 a inflagdo chegou ao patamar de 1.863% ao ano, quando também
as taxas de juros nominais chegaram a 2.506%a.a. E se levar em conta os juros reais,

em 1992, o Brasil apresentou o patamar nada cémodo de 40% ao ano.

Portanto, apos a adogao do plano real, em 1994, e a gradual estabilidade que
comegava a se desenhar pela politica macroecondmica, o governo ainda tentava o
controle da inflagdo através do cambio, por intermédio de bandas cambiais,
estipulando um piso e um teto para a paridade da moeda brasileira em relacéo ao

délar. Com esse mecanismo permaneceu até o ataque especulativo ao real e a sua

5 A esse respeito com maior profundidade recomenda-se o livro “Economia Brasileira Contemporéanea”, de Amaury Patrick

Gremaud e Marco Antonio Sandoval de Vasconcellos, Ed. Atlas,7? edigdo.



consequente desvalorizagao no inicio de 1999, quando o governo, por meio do Banco
Central, passou a adotar o regime de cambio flutuante, mudando o regime de controle
do nivel de pregos por meio de taxas de juros, isto €, com a adogao do sistema de

metas Inflacionarias. ©

Houve certo consenso entre os policymakers brasileiros e o Fundo Monetario
Internacional-FMI a respeito de que a inflacdo em patamares baixos e estaveis seria
o objetivo primario no longo prazo, de politica monetaria, e o Sistema de Metas para
a Inflacdo foi considerado como um instrumento eficaz para orientar a politica

monetaria.

O regime de Metas para a Inflagao foi instituido pelo Decreto Presidencial 3088,
em 1999 e regulamentado no ambito administrativo pelo Conselho Monetario Nacional
por meio da Resolucdo 2615, sendo escolhido o indice de Precos ao Consumidor
Amplo — IPCA, do IBGE, como indice oficial para nortear as metas estipuladas pelo

CMN e que seriam buscadas pelo COPOM periodicamente. ’

Em particular, o SMI foi visto como se propiciasse uma ancora nominal, de modo
que também objetivasse, no longo prazo, mais transparéncia para uma melhor
condugdao da politica monetaria, facilitando a sua comunicacdo, compreensao,
avaliagao e orientacdo de politica eficaz por focar a atencdo dos formuladores de
politicas sobre as consequéncias de longo prazo. Como se vé sobre 0 consenso geral
a que se chegou por parte dos formualadores de politica monetaria no Brasil a época,

em reunidao com integrantes do FMI - em Bogdanski et al (2000):

“Low and stable inflation was singled out as the primary long-run objective of

monetary policy, and inflation targeting was regarded as an effective

6 De acordo com o Departamento Intersindical de Estatisticas e Estudos Socioecondémicos - Dieese, o processo de
especulagéo financeira, iniciado em julho de 1998, foi caracterizado por volumosas saidas de reservas internacionais. As
medidas governamentais em reagdo a esse processo envolveram a oficializagdo de acordos do governo brasileiro com um
consoércio de instituicdbes e monitoramento do Fundo Monetario Internacional (FMI), de modo a garantir, com recursos de
empréstimos dessas instituicbes, a recomposi¢céo das reservas; a tentativa de criagdo de um sistema de bandas cambiais; a
passagem de trés presidentes pelo Banco Central, em menos de dois meses; a maxidesvalorizagdo da moeda brasileira, no
final do més de janeiro de 1999; e, finalmente, a instituicdo, em carater oficial, do sistema de livre flutuagdo da taxa de cambio
(Dieese, 2000).

7 Algumas criticas vindas do meio académico, citadas no inicio deste artigo, referem-se ao fato de que esse indice adotado
pelo Banco Central,0 “IPCA cheio”, considera também aqueles pregos administrados por contratos, que ndo sofrem impactos

da politica monetaria.Por exemplo: tarifas de energia elétrica, contas de agua e luz, tarifas publicas etc.



framework for guiding monetary policy. In particular, inflation targeting was
seen as providing a nominal anchor both for monetary policy and inflation
expectations, making this anchor identical to the long-run objective of
monetary policy; providing more transparency and accountability to the design
and implementation of monetary policy; facilitating its communication,
understanding, and assessment; and providing effective policy guidance by
focusing policymakers’ attention on the long-run consequences of short-term
policy actions.” (Brazil — Selected Issues and Statistical Appendix —
International Monetary Fund, July 16th, 1999).8

Mas essa politica monetaria contracionista trouxe consigo sérios debates a
respeito da propria teoria econdmica que da lastro a condugdes de tais politicas. Como
em Bresser e Nakano, (2002) — citado por Oreiro e Curado (2005), ao falar em
"problema dos juros", estamos nos referindo a manutengéo da taxa de juros real, no
Brasil, em patamares elevadissimos do ponto de vista internacional. (...) a economia
brasileira apresenta taxas de juros reais muito mais altas do que a de paises que
possuem 0 mesmo rating de risco, tal como elaborado pelas agéncias internacionais

de risco.?

As reunides periodicas do COPOM, com anuncio de elevar a taxa basica de juros
causou reacoes e criticas adversas, principalmente pelo fato de que os bancos foram
excessivamente privilegiados, ao rolar a divida do governo, em detrimento do setor

produtivo da economia, sendo a industria afetada sobremaneira por conta disso.

O professor Bresser, em Macroeconomia da Estagnagdo'°(2007), sobre as taxas
de juros, rebate as argumentagdes sobre os motivos dos juros altos: i) devido a taxa
de risco-Brasil; Il) aumento da taxa para aumentar a poupancga brasileira; iii) faltam

reformas; iv) problema fiscal. Segundo o autor, o que realmente onera a divida publica

8 Implementing Inflation Targeting in Brazil. Joel Bogdanski, Alexandre Antonio Tombini, Sérgio Ribeiro da Costa Werlang .
Texto n°1 para Discusséo, do Banco Central; (2000, p.10).

° Principalmente a Standard & Poors.
10 Macroeconomia da Estagnagéo - Critica da ortodoxia convencional no Brasil p6s-1994-Capitulo 7- Taxas de Juros. Ed.34.

O livro de Luiz Carlos Bresser Pereira, nas palavras da propria editora, faz uma poderosa critica ao pensamento hegemaonico
que se expressa, em escala global no campo da economia, pelas politicas ortodoxas convencionais. Tendo se posicionado
contra o consenso de Washington ja no inicio da década de 1990, Bresser-Pereira agora aponta enfaticamente para a
necessidade de retomada do crescimento econdmico brasileiro, rompendo com o conjunto de diagnésticos, recomendagdes e
pressdes que os paises ricos fazem aos paises em desenvolvimento.O autor identifica o circulo vicioso que emperra a
economia brasileira, ao mesmo tempo em que indica os caminhos para a sua superagao através de um modelo econémico

original, que ele denomina novo desenvolvimentismo.



sdo os juros altos, pois a maior parte dos titulos da divida publica brasileira, em vez
de juros de longo prazo (Risco - Brasil), esta indexada pelos juros de curto prazo, a
Selic. A armadilha na qual a economia brasileira se encontra, presa as altas taxas de
juros e a apreciagao do cambio, interessa apenas aos rentistas, ao setor financeiro,
as multinacionais e ao hegemon (EUA) que, com o seu poder ideolégico, impde o seu

confidence building."

Numa explicagao conceitual e precisa, pode-se dizer que um regime de metas
de inflacdo € aquele no qual as agdes da politica monetaria, sobretudo a fixagao da
taxa de juros basica, sdo guiadas com o objetivo explicito de obten¢cdo de uma taxa
de inflagdo (ou de nivel de precos) previamente determinada (Svensson, 1998;
Bernanke et al., 1999; Bogdanski; Tombini; Werlang, 2000; Mendonga, 2001).

No que tange a politica macroecondmica adotada pelo governo, o principal
mecanismo e instrumento balizador € a curva expectacional de Phillips, base da
funcéo de reacdo do Banco Central, em que se tomam por base as variagdes entre

juros e a respectiva resposta no nivel da inflagao.

Como frisa SICSU (2002)'?, os defensores da adogdo de metas de inflagao
acreditam que a politica monetaria ndo € um instrumento que possa estimular o
investimento e, consequentemente, reduzir o desemprego. Apoiam suas crengas na
hipétese da existéncia da “taxa natural de desemprego”, na curva expectacional de
Phillips e no chamado viés inflacionario. Postulam que uma politica monetaria que
aumente a liquidez da economia (e/ou reduza os juros) objetivando estimular o
crescimento somente pode causar efeitos reais passageiros e efeitos inflacionarios

permanentes.

Alguns autores, como Kydland e Prescot (1994), consideram que nem sequer
efeitos passageiros seriam produzidos, somente inflacao seria gerada. Assim sendo,
a politica monetaria ndo deve ser utilizada para apoiar o crescimento econémico de
um pais. Caso uma politica monetaria ativista fosse implementada, estaria

verdadeiramente sendo indcua no curto prazo, e adicionalmente, estaria dificultando

11 «Construgao de confianga” de acordo com o critério e modelo do capital financeiro norteamericano.
12 ibidem



o crescimento no longo prazo, pois estaria gerando um ambiente de inflagéo.

O modelo tedrico adotado pelo Banco Central se baseia fundamentalmente na
Curva expectacional de Phillips — '*que genericamente informa ao governo os
resultados da politica monetaria no Pais, que nada mais é do que informa-lo quando

deve aumentar ou diminuir as taxas de juros, tendo por base a evolugao da inflagao.

Um ponto importante que cabe destacar € que a instituicado de metas de inflagao
traz ao publico mais transparéncia, o que por sua vez, da certa credibilidade ao Banco
Central quanto a condugado da politica monetaria. Além disso, reduz a incerteza do
mercado, quanto a tomada de decisdes com relagdo a investimento, conduzindo a

inflacdo a sua taxa “natural” (Bernanke et al.,1999).

Por outro lado, a implementacao de sistema de metas inflacionarias pode trazer
algumas desvantagens. De acordo com Canuto (1999), os gestores de metas de
inflacdo se defrontam com alguns erros de previsdes, dada a instabilidade financeira
dos mercados, as turbuléncias do cenario internacional, possiveis choques de oferta
e demanda. Além disso, existem gaps temporais entre as medidas tomadas pelo
Banco Central e sua efetividade no campo real da economia. E por fim, uma busca
excessiva por baixos niveis de inflagado acarreta uma elevagao também excessiva dos
juros, de modo que possa haver variagdo entre o produto efetivo e o potencial,

prejudicando o crescimento da economia.

Contudo, deve-se frisar que houve abandono por parte dos bancos centrais
internacionais do regime das metas monetarias'®, por meio do controle na emissédo
da quantidade de moeda, pela prépria observagao de pouca relagdo da quantidade
de moeda emitida e o nivel de pregos efetivamente constatado (Mankiw, 2009). Dessa
forma, o Banco Central, em vez de procurar controlar a quantidade de moeda, deve

procurar se atentar a taxa de juros efetiva e a taxa de juros de equilibrio (Blinder, 1998).

13 A Curva de Philips original, de acordo com Mankiw (2009), baseava-se na relagdo de inflagdo de salarios e nivel de
desemprego, sendo posteriormente em seu aperfeicoamento sendo verificada a relagdo do nivel geral de pregos e desemprego,

e por fim, incorporando-se o papel das expectativas, por isso denominada de curva “expectacional”, por contemplar o papel
das expectativas.

14 O Sistema de Metas Monetarias obteve relativo sucesso na Suiga antes do segundo choque do petrdleo e na Alemanha (antes
da reunificagdo); por outro lado ndo obteve relagéo explicativa entre aumento dos agregados monetarios nos EUA, Reino Unido e
Canada. Para maiores informacdes ver artigo de Frederich Mishkin: From Monetary Targeting to Inflation Targeting: Lessons from

the Industrialized Countries. Columbia University, Janeiro,2000.



Por essa dtica, se a taxa de juros real estiver acima da taxa de juros de equilibrio ha
uma perda social em termos de nivel de atividade econdémica.'®Sendo o oposto
também verdadeiro, se a taxa de juros de equilibrio estiver abaixo da taxa de juros

efetiva, havera uma aceleracéo do nivel de atividade econdmica, gerando inflagao.

A critica vinda de centros académicos estaciona nesse ponto em que a taxa de
juros brasileira poderia estar acima da taxa de juros de equilibrio, e com isso o
crescimento da economia estaria sendo prejudicado. Além isso, o fato de grande parte
da divida publica do governo ter sido atrelada a papéis corrigidos pela Selic, o governo
estaria preso a uma armadilha dos juros altos, como supracitado pelo professor

Bresser.

De acordo com Curado e Oreiro (2005), embora o controle inflacionario seja uma
condigdo necessaria para o desenvolvimento, ndo é suficiente, ja que o regime de
metas precisa de uma discussao sobre uma perspectiva mais ampla, inclusive com
reconhecidos centros académicos de economia, e que inclua o conceito de
estabilidade macroecondmica, incorporando além das discussdes sobre a inflagao, as
interagdes entre a politica monetaria e a fiscal. Além disso é ressaltado o proprio
modelo de governancga da politica monetaria, por ser muito concentrado em poucos

agentes do governo.

No que tange ao impacto fiscal sobre as contas publicas, estes se tornam mais
visiveis quando se analisa que o0 governo buscou elevados superavits primarios para
suprir o déficit no conceito nominal. Em outras palavras, o esforgo fiscal para reduzir
gastos, aumentar a arrecadacao para pagamentos do servigo da divida. Para Bresser
(2007)'¢, o modelo adotado pelo Brasil, de crescer com poupancga externa, apreciagéo
cambial e elevadas taxas de juros € um modelo que leva ao descontrole e da propria
perda do sentido de Nacao, que levou a uma estagnagao econdmica. O professor

Bresser faz severas criticas ao fato de que a apreciacado cambial deteriorou a balanca

15 Na explicagéo dos livros-textos de macroeconomia, como em Mankiw, 2009, o abandono das metas monetarias se deu por
conta de se verificar uma relagdo muito pequena entre o aumento dos agregados monetarios e o nivel de inflagdo, de modo que
nao se justificavam mais manter a crenga nessa relagéo, por haver um descompasso entre o aumento da quantidade de moeda,
sua velocidade de circulagdo e o nivel de pregos. Ao se perguntar ao Presidente do Banco Central do Canadéa por qué o banco
havia abandonado os agregados monetarios, ele respondeu: “ nés ndo abandonamos, eles nos abandonaram...”(Mishkin,2000).
16 Ibidem,2007.



comercial, tdo dependente da exportagao.

Os elementos teoricos que caracterizam o regime de metas s&o trés principais:
i) a taxa “natural” de desemprego, ii) a curva expectacional de Phillips; iii) e 0 viés
inflacionario. Na visdo de Carvalho (2000), usa-se a expressdo “natural” para
desagregar as causas monetarias, das institucionais e estruturais, o que caracteriza,
como ja supracitado, a economia operando a pleno emprego quando a taxa natural se

encontra no mesmo ponto do emprego efetivo.

A curva de Phillips original, que foi adaptada por Friedman e Phelps!’ apud
Dornbush e Fisher (1991) mostra a relagao existente entre taxa de inflagdo e o
desemprego [gw = -A (M -u¥)]. ApOs a adaptagao, incorporou-se a inflagao futura, ou
seja, com expectativas [gw = ¢ - A (M - u*)]. No modelo gw demonstra a taxa de
crescimento dos salarios, 1T refere-se a inflacdo esperada e A € um parametro que
mensura a diferenga na taxa de desemprego (u € a taxa de desemprego efetiva e p*
a taxa de desemprego natural). Quando p* é igual a y, significa dizer que o nivel de

desemprego efetivo esta igual ao desemprego natural.

O instrumento basico que norteia a politica monetaria do Banco Central é o
aumento da taxa de juros para contrair a demanda, ainda que a inflagdo néo seja de
demanda. A fungao de reacdo do Banco Central, mostrada por HALDANE e SALMON
(citado por SICSU, 2000) é o parametro utilizado pelo BACEN para conduzir a Politica
Monetaria. Tal equagéo é exposta a seguir: At = B(Ap t1- MI) ou Ait = af E € (Ap t+1)
—MI)]em que i ¢é ataxa de juros, p o nivel de precos , EBC ¢ a expectativa dos policy

makers e M|l é a meta em que a e B sdo coeficientes maiores do que zero (a>0 e 3>0).

Enfatiza o autor que tal poder, embora limitado, pode ser maior ou menor, isto
dependera da regra de politica monetaria que a fungédo de reagdo do banco central
especificar. Com base nas criticas advindas de muitos intelectuais e a da midia
especializada, passou—se a aceitar o0 modelo keynesiano para explicar a inflagéo,
mesmo porque varios tipos de inflagdo ndo sdo de demanda - e para ser instrumento
de criticas ao modelo vigente, que desprezava principalmente o papel dos precos
administrados por contrato, computando-o na composi¢do do indice de Preco ao

17 FRIEDMAN, M. The Role of Monetaty Policy. American Economic review, margo, 1968 e PHELPS, E. Philips curve, expectation

of inflation, and optmal unemployment over time. Econémica, 1967.




Consumidor Amplo - IPCA, e, por conseguinte, aumentando-se os juros para uma
variavel exdgena ao modelo, isto é, que ndo poderia ser afetada pela politica
monetaria. E o ponto central desta critica € que a economia brasileira estaria deixando
de crescer por causa dos juros altos, prejudicando o investimento e o total de crédito

disponivel para o setor produtivo.

Tabela1 — Taxa de Crescimento do PIB Real do Brasil e alguns Paises 1999-
2011 em %

Paises 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

émca do 3.0 1.9 3,5 49 5,0 5,1 3,1 -1,8 2,8 3,1
Brasil 1,0 0,2 5,1 23 3,7 54 5,1 -0,618 7.5 2,7
Coreia do

Sul 6,2 3,1 4,6 4,0 4,8 5,0 2,2 0,2 6,1 3,6
China 8,0 8,0 9,1 9,1 10,2 11,9 9,0 9,1 10,3 9,2
Russia 42 7.3 6,7 6,4 6,7 8,1 5,6 -7,9 4,0 4,3

Crescimento Médio no Periodo

Brasil 3,30

Paises Selecionados 6,29

Fonte: IBGE e Indexmundi/ Elab. Propria

Mas cabe frisar que embora o sistema de metas de inflacdo via taxa de juros
possa ser eficiente no combate a inflacdo, pelo fato de haver um trade-off entre
inflacdo e desemprego, ao menos no curto prazo, essa relagao € inexistente no caso
de choques de oferta, como p.ex. um aumento do prego do petrdleo, como frisa
Blanchard, 2008.'°Assim, alguns bancos centrais como o da Nova Zelandia, preferem
expurgar do calculo de inflagdo alguns bens e servigos afetados por esses choques
(Curado e Oreiro, 2005).2°

Outro problema apontado pelos autores se refere ao papel das expectativas, que

18 Alguns dados sobre o (de)crescimento do PIB em 2009 apontam -0,3%IBGE,deflator IPCA, outros 0,6%.

19 Livro-texto Macroeconomia, em outras edigbes mais recentes, idem.

20 O sistema de metas de inflagdo na Nova Zelandia é previsto na prépria Constituicdo do pais. E o presidente do Banco
Central é demitido se ndo conseguir manter a meta naquele periodo. Frederich Mishkin - “From monetary targeting to Inflation

Targeting:lessons from industrialized countries”,Columbia University, NBER, 2000.


http://www.indexmundi.com/pt/brasil/produto_interno_bruto_(pib)_taxa_de_crescimento_real.html
http://www.indexmundi.com/pt/coreia_do_sul/produto_interno_bruto_(pib)_taxa_de_crescimento_real.html
http://www.indexmundi.com/pt/coreia_do_sul/produto_interno_bruto_(pib)_taxa_de_crescimento_real.html
http://www.indexmundi.com/pt/china/produto_interno_bruto_(pib)_taxa_de_crescimento_real.html
http://www.indexmundi.com/pt/russia/produto_interno_bruto_(pib)_taxa_de_crescimento_real.html

formadas por alguns poucos agentes, em grande medida por departamento de analise
financeira do mercado financeiro, em sua maioria bancos, dado o poder de influéncia
desse setor na formacgao das expectativas, pode criar um viés para cima, e forgcar uma
alta nas taxas de juros, por conta de seu proéprio interesse. Além disso, pelo fato de o
COPOM buscar indices declinantes de inflacdo, forca-se naturalmente o pais a

conviver com taxas de juros sempre em patamares altos.?’

Grafico 1 - Comportamento do IPCA, Centro e “Teto” das Metas de Inflagao
1999-2013.
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Fonte: IBGE. Elah. Dieese
(adaptada)

Por este prisma, as metas de inflagdo suscitaram alguns pontos negativos em

termos de custo social, pois além do fraco crescimento da economia e elevados gastos

21 A teoria keynesiana acredita que a politica monetaria possui um papel fundamental sobre a economia e que realmente pode
afeta-la. Haja vista que o mundo real é tomado por incertezas, e por conta disso, a moeda ndo é simplesmente um meio de
troca, e sim, também, um “ativo de valor’ que proporciona seguranga aos seus detentores em certas circunstancias. Assim,
justificam-se a poupancga e o investimento. No que tange a inflagdo e ao desemprego, Keynes (1972, p.15) afirma que nZo é
necessario compararmos um mal com o outro. Mas que € necessario reconhecer que ambos sdo males que devem ser
evitados. James Tobin (1996) também argumenta na mesma linha, no sentido de que as autoridades monetarias ndo deveriam,
em verdade, ndo podem fugir da responsabilidade por resultados macroecondémicos reais. Mas esclarece que, para evitar mal-

entendido, afirma com toda clareza que ndo esta advogando contra a preocupacéo com a inflagéo.



com juros da divida, o governo deixou de investir em educagdo, seguranca,
saneamento e em outros setores publicos essenciais a populagao, principalmente na
infraestrutura, que atualmente € um dos fatores responsavel pelo encarecimento das
mercadorias. O governo ainda precisou de ajustes orgamentarios para atender as
normas do FMI, e assim, fazer transparecer confianga aos credores internacionais.
Mas de acordo com o Tesouro Nacional essa confianga aumentou gradativamente no
decorrer do governo, na medida em que passou a fase de inseguranca pelo fato de
ser eleito um presidente de esquerda, os investidores em titulos da divida passaram
a dar preferéncias por varios titulos brasileiros — e nas avaliagdes de risco o Brasil
passou a obter significativa melhora no perfil de seus papéis por estar a caminho de
alcangar o grau de investimento conforme indices calculados pelas agéncias

internacionais de risco??.

A partir de 2003 a previséo era de se economizar 70 bilhdes de reais anuais até
2007 para pagamento dos juros da divida, ou seja, um superavit primario superior a
previsdo dos gastos sociais. Tal meta estava fundamentada na Lei 10.933/04 que
instituiu o Plano Plurianual, no qual se estabeleceu o aperto fiscal para o periodo
2004/2007. (Tesouro Nacional, 2002) 23

Aliado a isso, comegou a ganhar forga a proposta do professor Delfim Neto para
se obter déficit nominal zero, ou seja, a partir do momento em que se igualasse o nivel
dos juros da divida com o superavit primario, o governo ficaria menos dependente de
conseguir novos empréstimos para pagar essa diferenga restante atualmente. Dessa
forma, tornando-se mais independente de tomar novos empréstimos dos bancos e
outras instituicdes financeiras, o governo poderia praticar taxas de juros mais baixas.

Com taxas de juros reais mais baixas, o setor produtivo retomaria ao crescimento.

Diante disso, gradualmente o governo tem se mantido na busca de conseguir
altos superavits, como é explicado pelo préprio Tesouro Nacional (2008). O problema

se encontra no custo social a ser pago em termos de redugéo nos investimentos em

22 A agéncia de ratings Mood’s € uma das agéncias que mensuram o risco de se investir em determinado pais, caso o pais
esteja com a sua melhor classificagdo o pais recebe o “grau de investimento”, caso esteja abaixo de sua classificagdo recebe
o “grau de especulacédo” (Tesouro Nacional,2005).

23 Vale comentar que de acordo com a publicagdo “Divida Publica: a experiéncia Brasileira”, do préprio Tesouro Nacional, o
Brasil apresentava risco de default na divida publica em 2002, antes da eleigao presidencial, pela s agéncias classificadoras

de risco, tendo de aumentar o prazo de maturagéo dos titulos e juros para se tornarem atrativos.



educacéo?*, saude, previdéncia, saneamento, e principalmente em infraestrutura, que
deveria ser uma das grandes preocupagdes do presente governo.2® Por outro lado a
pergunta que fica é: e se o0s juros internacionais voltarem a subir por qualquer motivo
outro, e o Brasil precisar novamente aumentar os juros domésticos para néo deixar
haver uma fuga de capitais,?®ndo voltaria novamente ao mesmo lugar freando o
crescimento da economia, que ja € baixo, e transmitindo por derivagao os efeitos da
politica monetaria sobre a fiscal? Para responder a essa pergunta se faz necessario

conhecer o perfil da divida brasileira e de que forma € impactada pela politica de juros.

3 IMPACTO DA POLITICA MONETARIA SOBRE A FISCAL

Pelo fato de o grande problema do governo vigente durante o sistema de metas
de inflagdo ndo ter sido a Divida Publica Federal Externa, ja que o governo por meio
do Tesouro Nacional conseguiu de certa forma estancar esse capitulo da economia
brasileira, este trabalho se foca na divida publica interna, que ocupou grande destaque

no periodo de SMI.

Mas vale ressaltar o papel de algumas medidas institucionais que foram
fundamentais para a condugdo da politica fiscal: comeg¢ando pela Lei de
Responsabilidade Fiscal (LC 101/2000), que de certa forma, exigiu maior

responsbilidade dos estados e municipios, o Plano Plurianual (PPA), a Lei de

24 O governo investe em média 8,5% do PIB em educagdo (em 2003, ja chegou a pagar mais do que isso em juros da divida).
Em 2013, no Exame internacional do PISA saiu a classificagdo do Brasil no ranking de educagao para estudantes até 15 anos
em ciéncias e matematica. Pois bem, uma das sete maiores economias do mundo esta na nada honrosa classificagdo de 53°
lugar, entre os 65 paises participantes...

25 Ao se “regulamentar permissivamente” o setor financeiro, abriram-se também brechas para se “legalizar’ um termo chamado
“juros de mercado”, mesmo sendo um setor de oligopdlio, isto &, o Congresso com a votagdo de tal Emenda, concedeu a
permissao para bancos praticarem, “taxas de livre mercado”, com grande poder de barganha diante da populagéo, das empresas
e do proprio governo. Isso ficou evidente com decisdes de Tribunais Superiores, amparados pela EC/40 2002, com a revogagao
dos incisos do Art.192 da Constituicdo Federal.A esse respeito consultar uma Constituigdo Federal anterior 2003 e comparar
com uma atualizada,pés EC40.

26 A revogacéao do Art.192 da CF/1988, com a institucionalizagao da EC/40 2003 possui pouco destaque nos artigos de economia
e mesmo de direito. O fato € que o setor bancario é setor de oligopolio, mas praticam juros livremente,ao belprazer do mercado,
pois ndo ha um teto regulador, a ndo ser uma pouca concorréncia, que somados aos spreads bancarios e o risco de

inadimplénciase tornam muito altos ao tomador de empréstimos.



Diretrizes Orgamentarias (LDO) ?’e a Lei de Orgamento Anual (LOA), que na visdo do
Tesouro Nacional (2008), sédo leis interdependentes, na medida em que atuam
conjuntamente para o equilibrio fiscal e para uma melhor qualidade do gasto publico.
Dessa forma algumas medidas institucionais atuaram em conjunto com a politica
monetaria e fiscal, enquanto o governo buscava por meio das metas inflacionarias a

estabilidade.

Antes de tecer comentarios a divida publica, vale argumentar que o
endividamento publico € um instrumento fundamental, € essencial para a distribuicdo
intertemporal 6tima das politicas publicas, pois € imprescindivel para suprir o lapso
temporal entre a arrecadacgao e a alocacao dos recursos publicos (Da Costa, Carlos
Eugénio E.L., 2008).28E é por meio dele que a provisdo dos bens publicos pode ser
dissociada da arrecadacédo. Porém, é necessario que a politica fiscal tenha que ser
crivel, solvente e sustentavel, para que a economia nao sofra com suas medidas. E
nao ha como desvincular a sustentabilidade da divida do tamanho e da taxa de

crescimento da economia, bem como de sua parcela indexada aos juros.?®

Para tanto, € cabivel analisar a restricdo orcamentaria do governo. Como explica
o referido autor, a Divida Publica evolui de acordo com a seguinte relagdo Bt+1
=(1+rt)Bt + Gt+1 —Tt+1, em que Bt é o valor da divida do governo no momento t, rt é a
taxa de juros em t, e Tt e Gt sdo as receitas e as despesas do governo,

respectivamente, no tempo t. E essa identidade permanece em t+2, t+3... e t+s... etc.

27 A Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) é o instrumento por meio do qual o governo estabelece as principais diretrizes e
metas da Administragdo Publica para o prazo de um exercicio. Ela estabelece um elo entre o Plano Plurianual de Agao
Governamental e a Lei Orgamentaria Anual, uma vez que reforga quais programas relacionados no PPAG teréo prioridade na
programagao e execugao orgamentaria. Conforme disposto na Constituicao Federal, compete a LDO tragar diretrizes para a
elaboracéo da Lei Orgamentéria Anual do exercicio subseqliente a sua aprovagao, assegurar o equilibrio fiscal das contas
publicas, dispor sobre alteracdo na legislagéo tributaria e estabelecer a politica de aplicagdo das agéncias financeiras de
fomento. Fora as exigéncias constitucionais, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) ampliou as atribuigdes da LDO conferindo-
a o papel de apresentar os resultados fiscais de médio prazo para a administragdo publica. O projeto de Lei da LDO, que
contém a consolidagdo das propostas parciais de cada Poder (Legislativo, Judiciario, Ministério Publico, e Defensoria Publica),
¢é elaborado pelo chefe do Poder Executivo auxiliado por seu corpo técnico da Secretaria de Estado de Planejamento e Gestéo.
Ele deve ser encaminhado a Assembléia Legislativa do Estado até o dia 15 de maio para ser aprovado na primeira sessao
legislativa (site do Ministério do Planejamento, www.planejamento.gov.br).

28 Para um estudo mais completo e detalhado da Divida Publica, recomenda-se o livro “Divida Publica: a experiéncia
brasileira”, 2008, livro escrito por varios autores, sendo alguns servidores diretos do Tesouro Nacional e outros do Banco
Mundial.

29 Em se tratando de Divida Publica Externa também é necessario analisar a taxa de cambio, ou mesmo na divida interna

quando ha muita participagéo de titulos cambiais.



Dessa forma, utiliza-se rt para designar a taxa de juros de um titulo comprado em t,
que sera resgatado no tempo t+1. Por conseguinte, Gt-Tt representa o déficit primario
(Da Costa, Carlos Eugénio E.L., 2008).

E de praxe se analisar a relacdo divida/PIB de um pais, para que se consiga

perceber o superavit necessario e a propria capacidade de essa economia gerar tal
superavit. Dessa forma cabe aplicar a formula 0= (Rt-Yt)/ (1+yt) B+G t+1 =Tt+1 —
Tt+1- Gt+1= (rt — Yt)/(1+ Yt)b. O lado direito da expressdo da o superavit como
proporcdo do PIB necessario para estabilizar a relagdo Divida/PIB em fungao da

relacdo da Divida/PIB atual, da taxa de juros e da taxa de crescimento da economia
(Da Costa,2008).30

Por esse prisma, hipoteticamente se pode calcular para um pais cuja relagao
Divida/PIB seja 40%, cujas taxas de juros sejam 6% e cuja taxa de crescimento dessa
economia seja de 5%, o superavit primario necessario para a estabilizagao da relagéo
divida/PIB. De modo que (rt-yt)x bt= (0,06-0,05)x0,4=0,04. Em outras palavras, 4%
do PIB3'. Com essa simples analise o governo pode fazer seu orgamento anual sem
se descuidar da sustentabilidade da divida em relagcédo ao PIB. Além desse parametro
de analise, ha outros estudos que mesclam esses instrumentos, fazendo adaptacoes
das ferramentas de gerenciamento de risco Value-at-Risk(VaR) e Cost-at-Risk(CaR),
como formas alternativas de apresentar a relagdo DP/PIB que ndo impliquem
necessariamente a constancia dessa relagdo, mas sim sua dindmica no tempo (Da
Costa, 2008).%?

Na licdo do professor llan Goldfajn(2005), o governo é considerado solvente se
o valor presente descontado (VPD) de seus gastos primarios correntes e futurosnao
for maior que o VPD da trajetoria de suas receitas correntes e futuras, liquidas de

qualquer endividamento inicial. E que a posicdo da divida de um governo é

30 Para uma simulagao mais detalhada a esse respeito recomenda-se o estudo realizado pelo ex-Diretor do Banco Central e
professor da PUC-RJ, llan Goldfajn, no texto sobre a divida publica’Ha razdes para duvidar de que a Divida Publica no Brasil
é sustentavel?”, Cadernos de Altos Estudos, Tesouro Nacional,2005, em que apresenta simulagdes com taxa de cambio, taxas
de juros, crescimento do PIB e combinag¢des dessas variaveis.

31 O superavit perseguido pelo governo para pagar juros da divida ultrapassou 8,5% do PIB em 2003 (Tesouro Nacional,
2008).

32 Barnhil e Kopits (2003), “Assessing Fiscal sustainabilityunder uncertainty”, IMF working paper, International Monetary Fund,
2003.



considerada sustentavel se satisfizer o valor presente da restricdo orgamentaria sem
uma corre¢ao maior no futuro, a qual poderia n&o ser factivel ou desejavel, por razbes
econdmicas ou politicas. Na mesma linha, o superavit primario requerido seria dado
por s 2 (r-g)*d/(1+g), em que r seria a taxa de juros real, d o montante da divida e g

a taxa de crescimento do PIB.

Em trabalho realizado por Garcia e Rigobon(2005),33 procura-se estudar a
sustentabilidade da divida mediante a perspectiva do gerenciamento de risco (risk
management) pelo fato de que uma variavel poderia influenciar a outra e uma viséo
da dinamica da divida sobre o cenario de risco seria, na visdo dos autores, mais
contundentes. Para tanto utiliza um vetor auto-regressivo (VAR) juntamente com
simulacdes de Monte Carlo, a fim de analisar a trajetoria dindmica da divida no tempo,
sua sustentabilidade com a percepg¢ao de risco de mercado dada pelo Spread dos

titulos soberanos do Brasil (EMBI** Spread).

Entretanto, a Divida Publica em proporgdo do PIB foi um dos mais polémicos
temas no periodo em analise, pelo fato de que foi indexada, em grande medida, a taxa
Selic nas operagdes de compra-venda de titulos publicos (operacdes de open market),
e por ter apresentado risco de default em 2002, antes da eleicdo presidencial e

aumentar consideravelmente em 2003/2004.

De acordo com Cesar Mattos (2005), quando a divida se eleva muito, a
estratégia de financiamento dos déficits fiscais via emissado de divida vai se tornando
cada vez mais dificil. Se a autoridade fiscal puder forcar a autoridade monetaria a
emitir moeda para financiar os déficits do governo sem emissdo de mais divida, isso
acarreta inflacdo. Conclui-se que a inflagdo pode se tornar um fenédmeno, em ultima
analise, mais fiscal do que propriamente monetario, o que esta de acordo a visao de
Sargent e Wallace (1981).

O comportamento da divida brasileira chamou a atengao da midia especializada

e da academia nos centros de economia do Brasil e até de outros paises, como estudo

33 O trabalho “A Risk Management Approachto Emerging Markets Sovereign Debt Sustainability With An Application to
Brazilian Data ; Uma abordagem baseada no conceito de Risco a Analise da Sustentabilidade da Divida Publica com aplicagao
de dados brasileiros” pode ser encontrado no proprio site do professor da PUC-Rio Marcio Garcia ou no site do NBER, em inglés.
Apesar deque este trabalho é contestado por llan Goldfajn pela falta de clareza nas variaveis e nos critérios adotados.

34 Emerging Markets Bond Index —Calculado pelo Banco JPMorgan.



elaborado pelo professor Blanchard, do Massaschusetts Institute of Technology (MIT).

Por conta disso, o governo se tornou refém de sua propria politica, na medida
em que a alta na taxa Selic efetuada pelo Banco Central para conter a inflagao, era
imediatamente transmitida nas contas publicas, quando de sua indexagdo a mesma
Selic, como as Letras Financeiras do Tesouro-LFT’s, que chegaram a ocupar a maior
parte da carteira de titulos publicos. Dados do proprio Tesouro Nacional ilustram isso
ao demonstrar graficamente que em 2003 as LFT’s eram mais de 50% da composi¢éo
da DPMFi, exatamente na época da maior alta dos juros constatada no periodo. E
ainda de acordo com dados divulgados pelo jornal Folha de S.Paulo, 2005, com dados
do Banco Mundial, o Brasil ocupava o primeiro lugar do mundo em taxas de juros reais,

no patamar de quase 14% - o dobro da taxa do segundo colocado, a Turquia.

De acordo com tese de doutoramento de Manoel Carlos Castro Pires (2008)%,
citando Bevilaqua, Mesquita e Minella (2007), a dominancia fiscal e a existéncia de
divida publica indexada a Selic sdo responsaveis, dentre outros fatores, pela ineficacia
da politica monetaria. E cabe ressaltar uma adverténcia do professor de economia do
Massaschusetts Institute of Technology (MIT), Olivier Blanchard (2004), ao se referir
a dominancia fiscal, argumenta no sentido de que elevagdes nos juros aumentam o
risco pelos papéis da divida e, por conseguinte, estimula retirada de capitais do pais,

fazendo a moeda doméstica se desvalorizar, e, com isso, gera mais inflacao.

Para o professor de economia da Universidade de Sao Paulo e ex-ministro do
Planejamento, Jodo Sayad (2005)%, o “feitico virou contra o feiticeiro”, pois a divida
publica que foi desenhada para conter a inflagdo no financiamento do déficit publico,
faz o papel inverso causando inflacdo e instabilidade, ja que transformou-se em
supermoeda e concorrente com o investimento, sendo o centro da instabilidade

brasileira.

Ainda de acordo com Manoel Carlos (2008), citando Pérsio Arida (2006), as
LFT’s foram criadas na iminéncia da crise do setor financeiro, que ocorreria apds o

congelamento de pregos em 1986, pois a indexagao de titulos aos indices de pregos

35 Interagéo entre politica monetaria e fiscal em modelos robustos a pequenas amostras,tese de doutorado defendida na UNB
em que o autor estuda o efeito-riqueza na transmissao da politica monetaria.

36 Cadernos de Altos Estudos, publicagdo do Tesouro Nacional, 2005.



estava restrita aos titulos com prazo superior a um ano. E os titulos inferiores a um
ano néo sofreriam nenhuma indexagédo, e por conta disso, foram resgatados. Em
suma, de acordo com Persio Arida e Lara Resende (2006), citado no mesmo trabalho
de Manoel Carlos Pires (2008), esses titulos foram criados para recompor as perdas

com a inflagao alta no curto prazo.%”

Pode-se constatar que houve grande acréscimo no estoque da divida publica,
indexada a taxa Selic, a ponto de chegar a mais de 60% em proporgao do PIB no
periodo inicial do Sistema de Metas de Inflagéo. 3®Portanto, ndo ha como negar que
os avolumados ganhos do setor financeiro coincidem com a época de maiores taxas
de juros reais no Pais nesse periodo, quando também se avolumou o montante da
divida publica em proporgéo do PIB real (Bacen, 2005)- e uma grande parte da divida
atrelada ao cambio por conta da desvalorizagdo cambial, principalmente devido a
retirada de recursos externos de investidores estrangeiros. E ndo por mera
coincidéncia, os dados do Tesouro Nacional,2008, demonstram que as institui¢cdes

financeiras sao as maiores detentoras dos titulos publicos atreladas a Selic.

A metodologia adotada para se analisar a divida em proporgéo do PIB obedece
alguns critérios, como se apresentam nos indicadores Fiscais do Banco Central
(2012)%°. O resultado nominal é o conceito fiscal mais amplo e representa a diferenca
entre o fluxo agregado de receitas totais (inclusive de aplicagbes financeiras) e de
despesas totais (inclusive despesas com juros), num determinado periodo. Essa
diferenga corresponde a Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP). Ja
o resultado operacional corresponde ao resultado nominal — excluida a parcela

referente a atualizagdo monetaria da divida liquida (Banco Central, 2012).40

37 De fato, o Tesouro Nacional (2005) no Caderno de Altos Estudos confirma que alguns titulos deixaram de ser corrigidos de
maneira unilateral pelo governo, na era Collor, como as Obrigagées Reajustaveis do Tesouro Nacional - ORTN’s, exatamente
quando houve os recordes histoéricos de niveis de inflagdo na economia brasileira, ultrapassando a 80% ao més e 1000% ao
ano. A partir de entdo se comegou a ideia (e a necessidade) de se fazer corregao de titulos no curto prazo.

38 Parte da divida do governo com a sociedade civil se tornou em morosos processos judiciais (realmente de extensa
longanimidade), e em muitos casos tornaram-se titulos precatérios, com parcelamento para dez anos, como prescreve o
Art.100,e EC62, da Constituicdo Federal.

39 Indicadores Fiscais. Perguntas Mais Frequentes do Bacen. jan. 2012.

40 Com relagéo ao conceito de resultado operacional, este demonstra maior relevancia em paises de inflagéo alta (como o
Brasil antes do Plano Real, sujeito a “inflagéo inercial”), uma vez que exclui o impacto da inflagdo sobre a necessidade
de financiamento do setor publico. A fungdo da atualizagdo monetaria é simplesmente repor a parcela do estoque da

divida desvalorizada pela variagdo dos pregos. Em paises com baixa inflagdo, onde o fator corregdo monetaria ndo



O resultado primario corresponde ao resultado nominal - excluida a parcela
referente aos juros nominais (juros reais mais a atualizagdo monetaria) - incidentes
sobre a divida liquida. Sendo assim, o resultado primario, por nao considerar a
apropriagao de juros sobre a divida existente, evidencia o esforgo fiscal do setor
publico livre da “carga” dos déficits incorridos no passado, ja que as despesas liquidas
com juros (também chamada carga de juros) dependem do estoque total da divida
publica e das taxas de juros que incidem sobre esse estoque. Se o setor publico gasta
menos do que arrecada desconsiderando a apropriagdo de juros sobre a divida
existente, ha superavit primario - ocorrendo o contrario, incorre-se em déficit (Banco
Central, 2012).

Tabela 2: Resultados Nominal, Primario e NFSP em % PIB

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Resultado Primario 3,27 3,72 3,79 3,20 3,31 3,42 2,00 2,70 3,11 2,38
(+) Juros Nominais 8,51 6,62 7,36 6,83 6,11 546 5,28 518 5,71 4,86
(=) NFSP 5,24 2,90 3,58 3,63 2,80 2,04 3,28 248 2,61 2,47

Fonte: Banco Central do Brasil

Porém, analisando todo o periodo, desde o fim do governo FHC e os dois
governos da era Lula, € perceptivel uma melhora gradual com relagao aos resultados
primario e nominal, tendo em vista que no inicio dos anos 2000 o esforgo fiscal para
pagar os juros da divida implicou, de certa forma, um “mutirdo social”’, pois a carga
tributaria “'estava escandinavamente alta, para qualquer padrado de pais emergente
(acima de 38%/PIB)*?, e os e investimentos em setores estratégicos, bem distante de

um pais como p.ex. a Coréia do Sul. 43

Como ja supracitado, a proposta do professor Delfim Netto** cogitava buscar o

possui tanta relevancia, o conceito de resultado operacional perde expressividade e tende a ser préximo do resultado
nominal (BACEN, 2012).

41 A respeito da arrecadagao 6tima do governo, ver a teoria da” Curva de Laffer” nos manuais de Macroeconomia.

42 Secretaria da Receita Federal.

43 Alias, indicadores como: taxa de crescimento da economia, nivel de crédito e investimento em % do PIB, o Brasil esta com
bem menos que a metade da Coréia do Sul.

44 Professor Delfim Netto deu varias declaragdes para a imprensa, como a Folha de S.Paulo em 2004, a respeito de se buscar
o “déficit nominal zero”.



“déficit nominal zero”, a partir da metade do primeiro mandato do governo Lula, a fim
de que se pudesse manter a administragdo da divida, e com isso o governo estaria
numa busca desenfreada de conseguir elevados superavits primarios, tendo como
efeito colateral cortes significativos em setores essenciais da sociedade, em gastos
correntes, além de aumento da tributagdo, como foi o caso do Imposto sobre

Operacoes Financeiras (IOF).

Grafico 2- Divida Liquida do Setor Publico 2002-2011
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

E de fato, alguns cortes no orgamento implicaram um sacrificio social,
“demarcando o territério” por uma politica fiscal excessivamente contracionista, mas
que foi pouco atenuada no final do periodo, com a reducao do Imposto sobre Produtos

Industrializados-IPI*> e expansao do crédito imobiliario (Banco Central, 2013).

Apenas a titulo de informagao conceitual, a Divida Bruta do Governo Geral é a
divida total do setor publico, incluindo as trés esferas do governo (Unido, Estados e
Municipios). Ja a divida liquida, que é indice mais utilizado pelo mercado, é a diferenca

entre o total devido pelos governos (federal, estadual e municipal) e todos os créditos

45 Embora o crédito imobiliario seja muito aquém de paises desenvolvidos em relagdo ao PIB, de acordo com dados do Banco
Central,em proporgao do PIB, o Brasil apresenta 2%, enquanto essa relagédo é de 68% nos EUA, 75% no Reino Unido,45% na
Alemanha e 20% no Chile.




que o setor publico tem a receber. Como ja supracitado, ha composi¢ao do resultado
primario excluem-se os juros da divida, enquanto no resultado nominal incluem-se tais

juros.

Em outubro de 2009, a divida bruta estava em R$ 1,98 trilhdo (62% do PIB),
quando o Brasil comegou a sofrer alguns impactos da crise financeira nos EUA,
deflagrada um ano antes. Neste ano a Divida Bruta do Setor Publico atingiu o elevado
patamar de 62% do PIB (Tesouro Nacional, 2010).

Grafico 3 - Resultado Primario, Resultado Nominal e Juros Nominais
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Fonte: Banco Central do Brasil

Quando se verifica Divida Bruta e Divida Liquida, este ultimo é o indicador mais
utilizado pelo mercado, na medida em que o primeiro computa apenas a divida do
governo sem considerar os ganhos, isto €, analisa o governo apenas na condigao de
devedor enquanto a DLSP analisa os débitos e créditos do governo, como p.ex. juros

a receber com concessdes de empréstimos via BNDES, dentre outras concessodes.

Em 2011 o Brasil passou a demonstrar sinal de recuperacdo com uma nova
tendéncia para reducédo da DLSP, embora seja cedo para prever numeros estatisticos
precisos, uma vez que as obras para a Copa do Mundo e Jogos Olimpicos devem
estar afetando significativamente os gastos/arrecadagcao do Governo, na maior parte

atribuido aos empréstimos concedidos ao BNDES e as Reservas Internacionais
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(Tesouro Nacional, setembro de 2011).

Conforme informagdes da propria Secretaria do Tesouro Nacional, a Divida
Liquida “édo Setor Publico em proporgdo do PIB mostra como se encontra o grau de
endividamento do governo. Até entdo os maiores patamares haviam sido encontrados
em 2002/2003, quando a relagao divida/PIB estava na casa dos 60%, - e a Divida
Bruta em 62%. O minimo dos ultimos anos da DLSP se verificou em novembro de

2008, com uma relacéo de 36% em proporgao do PIB, e atualmente em 34,5%.

Fazendo uma pequena comparagao internacional, contudo, encontramos
evidentemente varios paises endividados por motivos outros que nao
necessariamente se utilizem de regime de metas de inflagdo, nem com titulos
atrelados a taxa basica de juros. Alguns com divida astronédmica, como € o caso do
Japdo, que de acordo com dados da Economist Intelligence Unit 47, ultrapassa o
patamar de 200% do seu proprio Produto Interno Bruto; assim também a Grécia, pela
atual vulnerabilidade econdmica atual, também possui divida na casa dos 150% do
PIB, e mesmo a lItalia, possui nivel de divida acima de 110% do PIB, que pela
metodologia utilizada pelo Tesouro Nacional, a depender de suas taxas de juros e
nivel de crescimento econdmico, poderiam ser consideradas insustentaveis. Porém é
preciso salientar que o FMI n&o utiliza e ndo aceita a metodologia de se considerar
apenas a divida liquida como parametro, e nessa comparagao, a brasileira voltaria a

girar em torno de 60%, pois se deveria utilizar a Divida Bruta.

Embora o Brasil esteja com nivel de divida abaixo desses paises, esta acima de
todos os paises emergentes, como exemplo a Coréia do Sul (22% do PIB) e a Russia
(8,15% do PIB) que também pertence ao BRIC’s*8. Em relagdo ao servigo da divida,
isto é, os gastos com juros, o Brasil ocupa o segundo lugar (4,90% do PIB), atras
apenas da Grécia (6,50% do PIB). Mesmo assim, o Japao, cuja divida total ja

ultrapassa duas vezes o seu proéprio PIB, prevé gastos com juros em torno de 1% do

46 Por questao conceitual e metodoldgica Divida Liquida € o melhor indicador para contemplar o nivel de endividamento do
governo porque considera , grosso modo, o “patriménio liquido” do governo.

47 Segundo dados da Economist Intelligence Unit (EIU) sobre 25 paises mais a Unido Europeia para 2010 e 2011 (para a
revista The Economist).

48 O BRIC’s compreende um conjunto de paises emergentes: Brasil, Russia, India e China.Atualmente Africa do Sul também.
Um editorial de economia da TV CNN em agosto 2013 langou uma pergunta: (numa tradugao livre), “Sera que o B do Bric’s
realmente existe? - chamando a atengao para o pequeno crescimento da economia brasileira que nao se sustentaria, na sua

visdo, como pais emergente na comparagdo com outros paises.



PIB (EIU, 2011).

No caso dos Estados Unidos, cujo déficit orgamentario € pauta recorrente dos
artigos académicos no pais e na midia especializada em economia, o endividamento
atual é de US$ 14,3 trilhdes, esse valor representaria em 2011, 68,3% do PIB do pais,
e os gastos com juros (em 2011) teriam consumido 1,4% da producédo anual de
riguezas americana. 49Portanto, na compara¢ao internacional o Brasil € um dos
paises que mais gastam com juros da divida, o que prova uma assimetria em relagcao

a outras metodologias de indexacao de titulos de divida por parte de outros governos.

Mesmo porque se pode raciocinar de forma inversa, na medida em que se pode
também chegar a conclusao que, pelo fato de esses paises gastarem menos com
pagamento de juros € que estdo com a divida alta em proporg¢ao do PIB. Porém isso
dependeria do quantum da divida desses paises € atrelada aos juros domésticos,
pois se a maior parte for atrelada ao cambio (principalmente divida externa), os juros
podem ndo assumir 0 maior peso e sim a depreciacdo/desvalorizacdo de suas
moedas, ou ainda poderia ser uma combinagao desses dois indicadores combinado

com outros, como p.ex. inadimpléncia.

De acordo com os Relatérios do Banco Central, o outro fator condicionante do
aumento da divida bruta tem se dado com o0 mecanismo de entrada de reservas, para
aplicagdes em titulos internacionais, que sao um crédito do governo. Tal mecanismo
tem se verificado na compra de dodlares, quando o Banco Central precisa de reais
captados com emissoes de titulos do Tesouro, gerando assim uma divida equivalente.
Porém, a rentabilidade das reservas tem sido inferior ao custo para sua captagao, em
parte por conta da relativa apreciacao cambial da moeda brasileira frente ao délar, - a
moeda doméstica ainda se encontra “fortalecida” com juros altos, na perseguicao das
metas inflacionarias. Fato que se verificou inclusive nas transagdes correntes, com o
consequente impacto na balanca comercial, derivado da apreciacdo cambial nas

exportacdes.

Mas ndo se pode atribuir integralmente aos juros a apreciagao do cambio, pois
se deve frisar que parte da apreciagao cambial também pode ser atribuida a prépria

49 Embora os dados do EIU/Economist apresentem essa relagéo para os EUA, a divida atual americana esta acima de 100%
do PIB. Ainda vale destacar que em muitas estudos macroecondémicos os EUA utilizam o PNB (Produto Nacional Bruto) em

vez do Produto Interno Bruto-PIB.



depreciacdo do dolar, devido a divida norte americana, fazendo com que os EUA
espalhassem pelo globo excesso de ddlares, refinanciando também sua divida
astronbmica, além dos exorbitantes valores ja gastos com a guerra no Oriente

Médio.>°

Embora as reservas internacionais proporcionem seguranga macroecondémica,
porque se tornam uma blindagem para a economia brasileira, essa perda chegou a
44 bilhdes de reais no primeiro semestre de 2011, de acordo com o CMN, devido ao
custo da operacgdo para manter as reservas, e como ja citado, também pela apreciagéo
cambial (principalmente em relagdo ao dolar na cesta de moedas). Mesmo assim o
BACEN admitiu ter obtido lucro de 12 bilhdes de reais neste mesmo semestre (em
2011), e as reservas internacionais estavam na casa de 353 bilhdes de dolares
(BACEN, 2011).%"

A medida que as taxas de juros seguem um comportamento descendente,
também se percebe uma mudancga gradual na composi¢cdo do estoque da divida, ja
que aumentou a participagcao de papéis indexados a indices prefixados e niveis de
precos e concomitantemente se reduziu a participagao referente a papéis atrelados a

taxas flutuantes (Selic), assim como os indexados ao cambio.

Os titulos prefixados sdo mais protegidos quanto a choques de oferta enquanto
os atrelados a indices de pregos, a flutuagbes na demanda. E, por conta da gradual
reducao da Selic a partir da segunda metade da ultima década, possibilitou-se reduzir
a divida publica e, ao mesmo tempo, reduzir consequentemente a participagao de
papéis de curto prazo, com vencimento posfixado - ja que a sinalizagdo da inflagéo

tenderia a uma queda gradual, necessitando de menos elevagao nos juros.

Percebe-se pela tabela uma gradual mudancga no perfil de composigéo da divida,
na medida em que papéis prefixados e atrelados a indices de pregos passam a
aumentar sua participagao, e papéis indexados a Selic passam a ter uma participacao

menor, assim como aqueles indexados ao cambio, reduzindo a exposicdo a riscos

50 Para explicagdo mais detalhada em relagédo aos impactos e dos efeitos do gasto publico norte-americano com a guerra no
Iraque e a consequente depreciagédo do ddlar, ver Henrique Tomé da Costa Mata e Bouzid Izerrougene: “Desequilibrios Norte-
americanos:Novas Praticas Comerciais e Enfraquecimento do Délar”, revista Contexto Internacional, Rio de Janeiro, vol. 31,
no 1, janeiro/abril 2009, p. 159-188.

51 Dados do Relatério do BACEN em 2011.



cambiais. E em tempos de juros menores, a participacdo dos prefixados aumentou

consideravelmente.

Tabela 3 — Participagao dos Titulos indexados a Selic na DPMFi - 2004-2011

Indicadores em % 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011**
Estoque da DPF (em R$ Tri) 1,01 1,16 1,24 1,33 1,40 1,50 1,70 1,80
Prefixados 6,0 23,9 32,5 35,1 29,9 32,2 36,6 35,2
indices de Preco 11,9 13,2 19,9 241 26,6 26,7 26,6 28,4
Taxa Flutuante 47,8 45,6 35,4 32,6 33,9 34,5 31,6 31,7
Cambio 24,2 17,3 12,2 8,2 9,7 6,6 5,1 4.6
Prazo Médio (anos) 2,9 2,8 3,0 3,5 3,5 3,7 3,5 3,7
% Vincendo em 12 meses 39,3 36,3 32,4 28,2 25,4 23,9 24,9 25,0
*até set.2011 Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

De acordo com as estimativas da propria Secretaria do Tesouro Nacional, o
“nivel 6timo” de composi¢cado da divida estaria conforme o quadro acima, composta
majoritariamente por papéis com indice prefixado (numa faixa entre 40% e 50%), os
atrelados aos indices de precgos (IGP-M, IGP-DI) deveriam permanecer entre 30% e
35%. Ja os titulos indexados a Selic (flutuante) deveriam permanecer entre 10% e
20%, com menos dependéncia de compra de papéis com curto prazo sujeito a

flutuagdes de precos num ambiente de inflagdo alta e possivel elevagao de juros.

Na comparagao com a outra tabela acima, em que se mostra a composic¢ao atual,
efetivamente falta um caminho a se percorrer, pois os papéis indexados a Selic estéo
na casa dos 30%, o dobro do que seria o “nivel 6timo” de composicdo nessa
modalidade. Para isso, 0s juros reais precisariam ser ainda bem menores para que
houvesse uma melhor composicdo no estoque de divida. Mas vale ressaltar que
houve consideravel avango quanto a composicdo dos papéis atrelados ao cambio,
com menor exposi¢cao cambial, e que esses titulos ja estariam, pela visao do Tesouro

Nacional na sua “composi¢ao 6tima”. De acordo com a visao do Tesouro Nacional

52 *incluem-se as divida interna (R$1,723,9 bilhdes) e externa (R$ 84,8 bilhdes).



(2008), houve resgate antecipado de varios papéis atrelados ao cambio.

Tabela 4 - Estimativa de “Composicdo Otima” da DPF na visdao da STN

Composicao Minima Maxima
Prefixados 40% 50%
indices de Prego 30% 35%
Selic 10% 20%
Cambio 5% 10%
Total 100% 100%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Para o professor Bresser (2007)% sobre o desequilibrio fiscal, ndo concorda
com os argumentos da ortodoxia convencional de que o desequilibrio fiscal € o
principal responsavel pelos juros altos. Segundo Bresser, o impasse dos juros nao
pode ser explicado, apenas, pelos gastos sociais, nem mesmo pela captura do
Estado por corruptos. Os juros altos sdo, na verdade, a principal causa do
desequilibrio fiscal, e interessam somente aos rentistas, que recebem recursos da
sociedade como um todo. O superavit primario que vem sendo obtido pelo governo,
aléem de diminuir os investimentos publicos em areas sociais importantes, nao
soluciona o problema da divida publica. O principal problema é a incidéncia de altos
juros sobre a divida, correspondendo a 7% do PIB e 20% da receita do Estado, e

nao os gastos sociais - finaliza.

Isso ja € de senso comum entre os economistas académicos, mas a propria
trajetéria demonstrada em graficos e numeros estatisticos podem facilmente
comprovar os motivos pelos quais as interagdes entre a politica monetaria e a fiscal
trouxeram sérios debates, sendo o foco o baixo crescimento econémico e nivel de
divida em proporg¢éo do PIB a base da condugéo e um regime de metas inflacionarias,
com perseguigcao de elevados superavits primarios para pagamento de juros da

divida. Como se pode traduzir nas palavras do professor Bresser, em Modelo

53 Ibidem, 2007.



macroecondmico, nono capitulo, apud Leandro Bruno Santos®#(2007), no qual
apresenta uma sintese do “perverso” sistema macroecondmico que se configurou no
pais desde 1994, sendo os juros altos e a baixa taxa de cambio os responsaveis pela
inviabilidade na elevagao da taxa de acumulacao e pela retomada do crescimento
econdmico. O pais se encontra preso na armadilha dos juros altos e do cambio, que
pode ser representada desta forma: Banco central reduz os juros — deprecia o
cambio — aumenta a inflagdo — o Banco Central por causa de suas metas de
inflacdo, eleva novamente as taxas de juros. Essa politica € ineficiente para combater
a inflagdo e responsavel pelo aumento do déficit publico, na medida em que usa
como principal arma o aumento das taxas de juros. Devido a essa armadilha, o
crescimento econdmico do Brasil tem sido caracterizado, metaforicamente, de “voo

de galinha”, pois logo que a economia levanta voo, volta a cair.

Para Fabio Giambiagi (2011), 5%é natural que, se ha uma maior despesa de juros,
se eleve o tom das criticas a politica econémica, como tinha ocorrido novamente este
ano, antes da queda recente das taxas. Segundo Giambiagi, a despesa de juros
chegou a um maximo da ordem de 9% do Produto Interno Bruto (PIB) em 2003, caindo
depois, tanto pela redugao dos juros como pela menor divida publica, para 5% nos
ultimos trés anos, esperando-se que no ano em curso (em 2011) se situe perto de 6%.
E natural indagar que proporcdo tal despesa podera ter nos préximos anos. E
importante, porém, chamar a atencao para o fato de que a Selic ndo € a unica variavel

que afeta a despesa de juros (...).

Ainda de acordo com Giambiagi,®® a divida mostra os diferentes conceitos de
taxa de juros relevantes na discussao do custo da divida publica. A primeira taxa € a
velha e conhecida Selic. A segunda € a remuneragdo acumulada em doze meses do
estoque de Letras do Tesouro Nacional (LTN), que séo tipicamente titulos prefixados
de curto prazo, sensiveis a Selic. Na continuagcdo, mostram-se as taxas das Notas do

Tesouro Nacional (NTN) das séries B e F, titulos esses que correspondem

54 Doutorando do programa de Pds Graduacdo em Geografia da FCT/UNESP, Campus de Presidente Prudente, Resenha
BRESSER PEREIRA, Luiz Carlos. Macroeconomia da estagnacgao. Critica da ortodoxia convencional no Brasil pés 1994. Sao
Paulo: Editora 34, 2007, p. 325. Geografia em Atos, n. 8, v.1.UNESP, Presidente Prudente , 2008.

55 O custo da divida publica - FABIO GIAMBIAGI; Valor Econémico - 07/12/2011 .

56 Fabio Giambiagi, economista, coorganizador do livro "Economia Brasileira Contemporanea: 1945/2010" (Editora Campus),

também autor de Finangas Publicas, em co-autoria com Ana Claudia Além, Ed.Campus,1999, Prémio Jabuti, 2000.



respectivamente as remuneragdes pos-fixada em fungao da evolugdo do IPCA (NTN-
B) e prefixada (NTN-F), no caso destes com prazo longo - nos ultimos anos, o papel
mais longo tem sido o titulo de 2021. Posteriormente, apresenta-se a taxa ponderada
da divida publica mobiliaria federal interna em poder do publico e, finalmente, a taxa

de juros implicita da divida liquida do setor publico - interna e total.

(...) como a Selic indexa as Letras Financeiras do Tesouro (LFT), mas estas
representam apenas uma parte da divida publica, as parcelas prefixada e
indexada a indices de pregos da divida publica pressionaram a composi¢cao
do custo total. Em 2010, por exemplo, a Selic foi de 9,8%, mas as LTNs
tiveram remuneracéo de 11,1%, as NTN-Fs de 12,5% e as NTN-Bs de 13,6%.
Como resultado desse mix, o custo da divida mobiliaria foi de 11,8%, bastante

superior ao da Selic.

Prossegue o autor argumentando no sentido de que é na comparagao entre a
Selic e o custo implicito da divida liquida, porém, que se observa o diferencial maior.
Pois em 2010 a taxa de juros implicita da divida total foi de 14,9%, muito superior ao

da divida mobiliaria. Giambiagi, hipoteticamente, chama atengao de que:

“(...) para entender isso, deve-se imaginar que um governo tenha uma divida
bruta de 130 e ativos de 30 e, para facilitar, vamos supor inicialmente que
tanto a taxa de juros que ele paga como a que recebe pelos ativos seja de
10%. Portanto, a despesa liquida de juros é de (13-3) = 10 e, como a divida
liquida é de 100, a taxa de juros implicita (10/100) também é de 10%. Vamos
supor agora, porém, que a taxa de juros da divida bruta continue sendo de
10%, mas a taxa que ele recebe pelos ativos seja de 5%. Agora o governo
paga 13 de juros, mas recebe apenas 1,5, 0 que significa que a despesa
liquida é de 11,5, implicando uma taxa de juros implicita de 11,5% e nao mais
de 10%"%".

O economista ainda alega que com nosso setor publico, esta ocorrendo algo
parecido. Diz que o governo ja tinha dois ativos que rendiam pouco - reservas
internacionais e FAT®® - e nos ultimos tempos aconteceram trés coisas. Primeiro,
adicionou-se a eles um terceiro ativo importante - o crédito as instituicdes financeiras
oficiais - que era irrelevante até 2007 e soma hoje mais de 7% do PIB. Segundo, as

reservas aumentaram muito. E terceiro, a remuneracdo das reservas passou a ser

57 bidem,2011.

%8 Fundo de Amparo ao Trabalhador.




irriséria. Em consequéncia, o descasamento entre a Selic e o custo da divida liquida
tornou-se significativo. Em resumo, diz Giambiagi que a Selic € apenas uma parte da

equacao do custo da divida.

4 A SUSTENTABILIDADE DA DiVIDA PUBLICA E AS INTERAGOES ENTRE
POLITICA MONETARIA E A FISCAL

Abaixo procuramos fazer algumas simulagdes dinamicas de cenarios de
combinagdes de taxas de juros reais e crescimento real do PIB, com trés niveis divida,
para encontrar os pontos de sustentabilidade da divida publica, isto €, o esforco fiscal
necessario que se requer para manté-la sustentavel, com a parte sacrificada do PIB
em superavit primario para pagar o servigo da divida. Assim, comeg¢ando com nivel
DLSP 57% do PIB, como se verificava em 2003 e inicio de 2004, quando a DLSP

atingiu os maiores niveis em proporgéo do Produto Interno Bruto.

Ap0s isso, utilizamos os dados vigentes em 2014, no cenario atual, em que a
DLSP encontra-se em 34,5% do PIB. E por fim, utilizamos um cenario hipotético em
que a DLSP se encontraria a 18% do PIB para se obter uma ideia de como seria a
esse nivel um cenario de crescimento econdmico e o esforgo fiscal necessario e as
taxas de juros reais praticadas, e também para se analisar o todo, o comportamento

da dindmica da divida em proporgéo do PIB.

Para se calcular a sustentabilidade da DLSP, utiliza-se como metodologia a
formula Féormula: S=(D*(r-g) + e) em que S é igual ao superavit primario, obtido em
funcao da D* (Divida Liquida do Setor Publico), taxas de juros reais (r) e nivel real de

crescimento do PIB (g), somando-se aos “esqueletos” (e) - passivos contingentes.

Verifica-se que nesse patamar de divida em 57% do PIB, ha um esforgo fiscal
de pelo menos 4,17% do PIB, podendo o governo praticar taxas de juros de até 8%
(juros reais), caso a economia crescesse a pelo menos 2%. E para essa mesma taxa
de juros, caso em que economia passasse a crescer a uma taxa de 5%, poderia obter
um sacrificio menor para superavit primario. Entretanto, deve-se notar que o governo
preocupado com as metas inflacionarias permaneceu com juros altos, como

supracitado neste trabalho.




4.1 Cenario 1: DLSP em 57% PIB, como verificado em alguns meses de 2003/2004:

Tabela 5 - O esforgo fiscal necessario (superavit primario) em % do PIB para a
sustentabilidade da divida, dado o nivel de DLSP em 57% do PIB.*®

RS PB1 2,06 2,5% 3,06 3,5% 4,0% 4,5% 50% 55% 60% 65% 70% 7,5%

50% | 246 2,218 18 161 1,32 1,04 0,75 0,47 -0,11 -0,39 -0,68
55% | 2,75 246 2,18 189 161 132 104 0,75 0,47 -0,11 -0,39
6,0 | 3,03 2,75 246 2,18 1,89 161 132 1,04 0,75 047 -0,11

6,5% 3,32 3,03 275 246 2,18 189 161 1,32 104 0,75 0,47
70% 3,60 332 303 275 246 218 18 161 1,32 104 0,75 047
75% 3,89 360 332 30 27 246 218 189 161 132 104 0,75
80% 4,17 389 360 332 303 275 246 218 1,89 161 1,32 1,04
85% | 4,46 4,17 3,89 3,60 332 303 275 246 2,18 189 161 1,32
9,0% 4,74 446 4,17 389 360 3,32 303 275 246 218 189 1,61
95% | 5,03 4,74 4,46 4,17 3,89 360 332 303 275 246 2,18 1,89
10,0% | 531 5,03 4,74 4,46 4,17 3,89 360 332 303 275 246 2,18
11,0% | 588 5,60 531 503 4,74 446 4,17 389 360 3,32 303 275
12,0%6 | 645 6,17 588 560 531 503 4,74 446 4,17 3,89 3,60 3,32
Fonte: dados da Secretaria do Tesouro Nacional e IBGE- elab. Propria.

A area hacchurada na tabela indica combinagdes juros e crescimento econémico
sob os quais a divida seria insustentavel dado o nivel vigente de 57% do PIB. Assim
também com outros cenarios a seguir a parte hachurada indica combinagdes de
politica monetaria com a fiscal que fariam com que a DLSP fosse insustentavel dado
o nivel de divida. Isto €, o esforgo fiscal seria insuficiente para garantir a estabilidade

da divida na proporcao do Produto Interno Bruto.

Cabe apontar uma tese que ja foi apontada aqui neste trabalho de alguns
economistas como o professor Blanchard, do MIT, sobre a dominancia fiscal. Na visao
dessa tese, advoga-se que, como grande parte da divida publica brasileira encontra-
se indexada a taxa Selic®, toda elevagao de juro basico levaria a um crescimento néo-
desprezivel do endividamento publico. Por conta disso, um aperto monetario
excessivo elevaria o risco de default, e via equagao de arbitragem financeira, causaria
uma depreciagdo da moeda nacional. Também as expectativas de inflagao cresceriam
apods o aperto monetario, por conta da suspeita de que um endividamento muito alto

podera, ao menos em parte, ser monetizado futuramente. E com uma expectativa de
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60 Ja houve significativa redugao dos papéis atrelados a Selic e ao cambio na composicéo da divida.




inflacdo mais alta, obter-se-ia em consequéncia uma depreciacdo da taxa de cambio
nominal. Em suma, uma elevagdo dos juros traria consequentemente uma
depreciacdo (e nao apreciagdo) do cambio futuro. Nessa linha de pensamento
também se encontra o professor José Alexandre Scheinkmann, da Universidade de
Princeton, como citado por Gongalves e Guimaraes,2007, em "Monetary policy and

the exchange rate in Brazil".5"

A essa conclusdo também se chegou em estudo de Gongalves e

Guimaréaes,2007, como nas proéprias palavras dos autores:

“... usando dados de janeiro de 2000 até agosto de 2005 de contratos de juros
futuros e preco do ddlar, nos perguntamos: qual o efeito sobre a taxa de
cambio de mudangas na taxa de juros? Interessantemente, nossos resultados
indicam que quando o Banco Central aperta a politica monetaria mais do que
o0 mercado estava prevendo, a taxa de cambio tende a se depreciar,
contrariando, portanto, a légica convencional de “sobe juros, cambio
aprecia, inflagdo declina”. A influencia negativa das surpresas nas taxas de
juros no cambio corrobora a tese de domindncia fiscal na economia

brasileira”.

No entanto, advertem os autores que vale uma observacao importante, dado que
o referido trabalho é realizado com base em pequenas oscilagdes de juros e cambio
nas vizinhancgas da reunidao do Copom, seria incorreto extrapolar suas conclusées
para grandes mudangas nas taxas de juros. Com efeito, acreditam que grandes
quedas da taxa Selic levariam a uma depreciacdao de nossa moeda. Sustentam que
apesar disto, em tal analise analise acreditam que “ha margem”, para pequenas
variagdes dos juros, e tendo como base o elevado patamar de juro real vigente desde
2000, apertos adicionais da politica monetaria ndo contribuiriam para o processo de
apreciacdo cambial e, portanto, via este canal, ndo colaborariam para a queda da

inflagao.

61 Para estudos mais detalahados sobre os calculos sobre os impactos dos juros ver a técnica estatistica desenvolvida pelo
economista Roberto Rigobon, do MIT, capaz de identificar os impactos de decisdes de politica monetaria sobre a taxa de

cambio Rigobon, R., 2003, ildentification through heteroskedasticityi, Review of Economics and Statistics 85.



No segundo cenario, observa-se um nivel de DLSP em 34,5% do PIB, e com
isso o governo possuindo um maior grau de liberdade que em 2003/2004, e

dependendeno de esforgo fiscal um pouco menor, com de pelo menos 2,5% do PIB.
4.2 Cenario 2: DLSP em 34,5% PIB, como verificado atualmente em 2014:

Tabela 6 - O esforgo fiscal necessario para a sustentabilidade da divida, dado
nivel de DLSP em 34,5% do PIB.52

JUR;'B 2,06 2,5% 3,0 35% 4,0 4,5% 50% 55% 60% 65% 7,0% 7,5%

50% 1,79 161 144 1,27 1,10 092 0,75 058 041 0,23 -0,1
55% | 1% 1,79 161 144 1,27 1,10 092 075 058 041 0,23
6,0 | 2,13 1% 1,79 161 144 127 1,10 092 0,75 058 041 0,23
6,5% | 2,30 2,13 19 1,79 161 144 1,27 110 092 0,75 058 0,41
70% | 2,48 230 213 19 1,79 161 1,44 1,27 1,10 092 0,75 0,58
75% | 265 248 230 213 19 1,79 161 1,44 1,27 1,10 0,92 0,75
80% | 282 265 248 230 213 19 1,79 161 1,44 1,27 110 0,92
85% | 299 282 265 248 230 213 19 1,79 161 1,44 1,27 1,10
9,0% | 3,17 299 282 265 248 230 213 19 1,79 161 1,44 1,27
95% | 3,34 3,17 299 282 265 248 230 213 19 1,79 161 1,44
10,0% | 3,51 3,34 3,17 299 282 265 248 230 213 19 1,79 161
11,0% | 3,86 3,68 3,51 3,34 3,17 299 282 265 248 230 213 196
12,0% | 420 4,03 3,86 3,68 351 334 317 299 282 265 248 2,30

Fonte: Dados da Secretaria do Tesouro Nacional e IBGE; elab. Prépria.

Essa projecao foi feita com base nas primeiras previsbes do governo com o
crescimento a 2,5% no inicio do ano. Entretanto, essa previsdo foi aos poucos
perdendo for¢a, caindo durante o segundo trimestre, chegando-se a comentar
atualmente que este ano nao havera crescimento econémico, e algumas previsoes
apontando inclusive para um decrescimento da economia em relagcdo a 2013.
Observa-se também que a independéncia do superavit primario, na tabela, encontra-
se na parte superior direita, quando se chega ao assim chamado “déficit nominal zero”.
Mas para isso, seriam necessarios juros reais menores e taxas de crescimento
econdmico real consistentes acima de 6,5% ao ano — o que seria utdpico no cenario
atual, cujo crescimento esta abaixo de 1% (proje¢cao do governo e do mercado para
2014).
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E é possivel acreditar que os passivos contingentes devam aumentar. Nessas
simula¢des foram estimados a 0,75% do PIB, mas tendo em mente que as acdes
judiciais envolvendo o FGTS, em nivel nacional, que deveréao ser julgadas no Supremo
Tribunal Federal, poderdo fazer aumentar novos “esqueletos” de dividas passadas,
colocando os gastos publicos para serem revistos. E importante acrescentar também
que no livro “18 anos de Politica Fiscal no Brasil 1991/2008”, 2008, Giambiagi alerta
que a propria metodologia de calculo da Divida Publica deve ser revista, pois uma
metodologia de muitos anos atras comporta vicios e problemas metodoldgicos que

nao se adequam mais ao novo perfil de divida e necessidades atuais.

Finalmente, observa-se hipoteticamente que com um nivel a 18% do PIB, a
DLSP teria um patamar sustentavel requerendo um superavit primario bem menor,
podendo o governo praticar combinagdes de juros e crescimento mais flexiveis, de
modo que uma taxa de juros reais de 3% seria possivel, e caso fosse possivel fazer
crescer o PIB a 6,5%, o governo teria sua total independéncia de superavit primario.
Ou mesmo que crescendo a uma taxa pouco menor, precisaria de um esforco fiscal

bem menor.

E de suma importancia relembrar ainda que esse nimero atual da DLSP em
34,5% do PIB ndo € o mesmo na avlaligdo do Fundo Monetario Internacional, que
analisa o indice da Divida Bruta, e nesse caso a brasileira estaria com quase o dobro
disso. Sendo assim, ha discordancia de metodologia com a adotada Tesouro Nacional
(DLSP), por ndo aceitar os créditos que o governo tem a receber como compensagao
no endividamento e no processo de rolagem a divida, bem como as de empresas
estatais e desembolsos do BNDES, por exemplo. Porém, se fosse adotado o critério
do FMI, com a Divida Bruta, o Brasil estaria ainda assim a frente de muitos paises no
indicador, pois por este critério, a divida brasileira estaria no patamar de 65% do PIB,
- mesmo assim inferior a de paises desenvolvidos como Estados Unidos (103% do
PIB), Japéo (230%), Alemanha (81%) e Franca (86%), além de varios outros paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, cuja divida supera o préprio Produto Interno

Bruto.

Mas vale argumentar que, de acordo com a teoria econdbmica, em paises em
desenvolvimento o custo de carregamento da divida é maior, pois ha que se praticar

juros maiores, como € o caso do Brasil, que ndo possui uma moeda tao forte quanto



a americana. Além disso, quando um pais em desenvolvimento apresenta um nivel
de risco maior, ou mesmo diante de uma crise, ha necessidade de se aumentar os

juros para nao haver fuga de capitais ou mesmo para atrair capitais de curto prazo.
4.3 Cenario 3 (hipotético): DLSP em 18 % PIB:

Tabela 7 - Esforgo fiscal necessario para a sustentabilidade da divida, dado o
nivel DLSP hipotético em 18% do PIB.3

jURoP'B 2,06 2,5% 3,0 3,5% 4,0 4,5% 5,0 55% 6,0% 65% 70% 7,5%

20% | 0,75 066 057 048 039 030 0,21 0,12 -00 -01 -0,2
2,5% | 084 0,75 066 057 048 039 030 021 0,12 -00 -01
30%» | 093 08 075 066 057 048 039 030 021 0,12 -0,0

35% | 1,02 093 08 0,75 066 057 048 039 030 0,21 0,12 0,03
40% 1,11 102 093 084 0,75 066 057 048 039 030 0,21 0,12
45% 1,20 1,11 102 093 084 0,75 066 057 048 039 030 0,21
50% | 1,29 1,20 1,11 102 093 084 0,75 066 057 048 039 0,30
55% | 138 1,29 1,20 1,11 102 093 084 0,75 066 057 048 0,39
6,0% | 1,47 138 1,29 1,20 1,11 102 093 084 0,75 066 057 048
6,5% | 156 1,47 1,38 1,29 1,20 1,11 102 093 084 0,75 0,66 0,57
70% | 165 156 1,47 1,38 1,29 1,20 1,11 102 093 084 0,75 0,66
75% | 1,74 165 1,56 1,47 138 1,29 120 1,11 102 093 0,84 0,75
80%» 183 1,74 165 156 147 138 129 120 1,11 102 093 0,84
9,0% | 201 192 183 1,74 165 156 147 138 129 120 1,11 1,02

Fonte: Dados da Secretaria do Tesouro Nacional e IBGE; elab. Propria.

No caso brasileiro, porém, o custo com o carregamento da divida faz do pais um
dos trés paises que mais gastam com pagamento desses juros, ficando atras apenas

da Grécia e Libano, de acordo com o Fundo Monetario Internacional.

Nesse diapaséo, percebe-se que a politica fiscal tem sido derivada da monetaria,
pois as metas do nivel de inflagdo estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional é
que determinam os juros futuros, dependendo da variagao do nivel de pregos dentro
da meta estipulada. Por conta deste sistema, a “licido de casa” requerida pelo Fundo
Monetario Internacional (FMI) precisou — e precisara ainda - em muitas ocasides ser
revista. Pois levou a um custo social, ja que o governo, comprometido com as metas

inflacionarias, precisou por um lado aumentar a arrecadagao de impostos e cortar
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gastos, e por outro, necessitou de mais dinheiro emprestado do setor financeiroes para
pagar os juros da divida, que n&o puderam ser integralmente pagos via arrecadagao
e lucros das estatais. Consequentemente, “necessitou” de juros cada vez mais altos
para conseguir refinanciar seus déficits, como pode ser visualizando os dados no
comportamento da participacao dos titulos publicos indexados a Selic no periodo de

analise.

5 CONCLUSAO

Analisando os principais desdobramentos do Sistema de Metas de Inflagdo
sobre a economia brasileira, destacaram-se as criticas a este modelo e os resultados
obtidos, bem como a confiabilidade deste sistema, como mecanismo de politica
macroecondémica de estabilizagdo - prioritariamente para contencédo da inflagao-, e
sobretudo no resultado obtido quando da transmissdo dos efeitos da politica
monetaria sobre a fiscal, no nivel de divida em proporgdo do PIB, perseguido pelo

governo na ultima década.

Vale considerar alguns pontos positivos no decorrer do periodo 2000-2012.
Percebe-se que embora o Brasil esteja relativamente menos vulneravel pelas reservas
internacionais, esta também um pouco menos exposto ao cambio no nivel de divida,
e com uma melhor composicao por papéis atrelados ao nivel de prego e pré-fixados.
Ainda péde aumentar a arrecadacao com as receitas advindas das empresas estatais,
diminuindo o peso da divida liquida. Além disso, a entrada de capital no setor produtivo

tem crescido, com aumento de ativos privados em empresas brasileiras.®®

Enfim, toda a conjuntura de fatores, ao que parece, por um lado da ao pais uma
relativa credibilidade internacional em comparagao com tempos de outrora, podendo

ser comprovado pelo declinio consideravel do risco de default da divida, invertendo a

64 De acordo o estudo do Tesouro Nacional “Divida Publica: A experiéncia Brasileira”,2008, a maior parte dos detentores de
titulos publicos em praticamente todo o periodo pertence a bancos, outras instituigdes financeiras e fundos de previdéncia
privada (investidores institucionais).

65 Ha uma melhor aceitagdo da modalidade Private Equity, nas operagdes de fusdes e aquisicdes, que cresceram
consideravelmente, embora ainda aquém de um mercado de capitais desenvolvido, conforme dados da Associacédo Brasileira
de Private Equity-ABVCAP.



percepcao do mercado a ponto de as agéncias internacionais de ratings classificarem
o Brasil em “grau de investimento”, como destaca o Tesouro Nacional. Também pode-
se frisar que o caminho que percorre para autossuficiéncia em petroleo pode deixar o
pais mais seguro em relagdo a um choque de oferta, como um aumento brusco no
preco do petroleo por parte dos paises exportadores, em decorréncia de mais uma
guerra no Oriente Médio, gerando inflagdo pelo lado da oferta. Mas suscita duvidas
por outro lado, como o imperdoavel baixo crescimento econdmico (0 menor dentre os

paises do BRIC’s — e alto custo da producéao pela falta de infra-estrutura adequada).

E retornando ao pequeno crescimento da economia, na comparagao com outros
paises emergentes, que sao concorrentes do Brasil no cenario internacional, ficam
evidentes as necessidades vitais de investimento publico em setores estratégicos,
principalmente infraestrutura e industria tecnolégica nacional, assim como melhor
nivel de taxas de juros para o setor produtivo (qQue ainda se somam aos spreads
bancarios) e a expansao do crédito sem descontrole da inflagdo. Também nao se pode
comemorar a tendéncia de queda da inflagdo e dos juros, e, por conseguinte, da divida,
porque simplesmente, dada a taxa de cambio flutuante e a mobilidade de capitais,
uma crise internacional, que eleve os juros internacionais a altos patamares pode
desestabilizar a economia brasileira a ponto de precisar novamente elevar a taxa
basica de juros, e novamente o ciclo se recomegar - mesmo porque os titulos publicos
indexados a Selic ainda fazem parte da carteira do Tesouro Nacional, e apenas houve
uma gradual mudanga na composicdo a medida que € essa a tendéncia natural
quando os juros sdo menores (menores do que outrora, diga-se, pois ainda sao altos

na comparagao com outros paises).

E ndo se pode esquecer de que ainda ha empecilhos como a alta carga de
tributacdo e uma reforma tributaria empacada no Congresso — sem previsao de que
seja votada nos proximos anos, devido a desentendimentos em varios pontos pelos
entes da Federagao; além disso ha alto custo da Seguridade Social (devendo se
agravar com o envelhecimento da populagdo dada a maior expectativa de vida,
conforme divulgacao pelo IBGE); ainda elevada divida publica em proporgao do PIB
(embora em declinio), e principalmente alto custo de carregamento (gastos com juros),

dentre outros fatores, que fogem ao escopo deste trabalho.

Pode-se finalmente afirmar que apesar do alto custo de carregamento o



indicador Divida Publica/PIB tem apresentado queda consideravel no fim do periodo
em analise (2012). Nao que este indice esteja bom®®, mas pelo fato de reduzir a quase
50% de seu tamanho inicial demonstra um direcionamento gradual para indices ainda
menores e favoraveis. Assim o esforco fiscal tenderia a se reduzir, com menos
dependéncia de se conseguir superavits primarios para entao estancar os juros da
divida interna (se coeteris paribus...). E embora o governo tenha expandido sua
politica assistencialista, vem conseguindo manter a alto custo a meta inflacionaria
dentro de sua tolerancia estimada, porém tangendo quase sempre o teto da meta, -

apesar de certo descompasso nos anos iniciais do periodo.

Diante disso, pode se concluir que embora tenha havido uma estabilidade do
nivel de precos, a estabilidade macroeconémica é mais abrangente e ndo se pode
consegui-la somente com politica monetaria. Portanto, o governo conseguiu um pré-
requisito para o caminho do desenvolvimento. A partir de entdo, cabe demonstrar
amadurecimento em termos de condugao da sua politica macroeconémica: em nivel
de crescimento do PIB e menores niveis de divida, melhorando sua composi¢éo, com
também melhores niveis de gastos publicos e menos exposi¢gao a uma politica de

juros altos, que tem sido o centro da discuss&o de muitos trabalhos académicos.

66 Na ligdo de Giambiagi, o “nivel desejado’de divida em % do PIB do Brasil seria abaixo de 30%.
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