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Introduciao

Os temas de inflagdo e desemprego sdo tratados de forma bastante diversa na
teoria macroeconomica. Os confrontos entre o J.M. Keynes, sua Teoria Geral do
Emprego do Juro e da Moeda (1936), e os economistas classicos foram seguidos pelos
confrontos entre economistas da sintese neoclassica e monetaristas nos anos 60. Os
economistas novos classicos emergiram nos anos 70 ao criticarem as escolas que os
precederam e nos anos 80 tiveram de enfrentar a emergéncia de economistas novos
keynesianos. Os economistas pos-keynesianos que se constituiram a partir da economia
monetaria ou economia de Keynes tem sido criticos das vertentes acima citadas e
buscam através das politicas fiscais e monetarias estabilizar pregos e promover o pleno
emprego.

Hé4 na obra de Keynes e dos pos-keynesianos os objetivos de promover a
valorizagdo do trabalho, das rendas e da riqueza através da intervencdo do Estado.
Esses objetivos ndo sdo alcangados naturalmente através das forcas de mercado, e
portanto, ndo sdo um subproduto do equilibrio segundo os axiomas neoclassicos.

Se as preocupacdes tematicas sdo aparentemente proximas entre as escolas de
pensamento — estabilidade e pleno emprego, ndo pode-se dizer que a concepcao tedrica
e os meios o sejam. Se o funcionamento da economia ¢ previsivel e estavel para os
novos classicos e imperfeito para os novos keynesianos® &, por outro lado, instavel e nio
previsivel para os economistas pos-keynesianos.

Dados os pressupostos teoricos de cada abordagem ha orientagdes especificas
para a politica econdmica. Devido a abrangéncia da pratica fiscal e monetaria em termos
de influéncia sobre os agregados econdmicos, a coordenagdo entre essas duas maiores
intervengoes sdo necessarias.

Da concepcao tedrica a pratica, os economistas novos classicos € novos
keynesianos tem minimizado o papel das politicas fiscais e estabelecido regras para a
politica monetaria em nome da previsibilidade e coordenacgdo. Esta logica ¢ incoerente
do ponto de vista pos-keynesianos e a pratica da politica econémica derivado do
consenso da macroeconomia’ tem elevado o grau de instabilidade do sistema econdmico

e reduzido a importancia das politicas voltadas ao pleno emprego. E sobre isso que trata

* A assimetria de informagdes pode gerar o quadro de incerteza fundamental, como explica J. Stiglitz. Mas, o
importante na nossa analise sdo os efeitos de longo prazo das decisdes dos agentes para o conjunto da economia. Em
cenarios de incerteza ¢ discutivel se as assimetrias sio maiores ou menores.

> Emerge na década de 70 em resposta as dificuldades do monetarismo e do keynesianismo da sintese neoclassica de
explicar o quadro de recessdo e inflacéo no final dos anos 60.



o presente artigo, discutir as relagdes mais gerais entre politica econdmica, fragilidade
financeira e desenvolvimento.

O artigo estd organizado da seguinte forma. Na primeira se¢do discutimos o0s
aspectos tedricos das politicas econdmicas. Na segunda secdo nos dedicamos aos
aspectos praticos dessa politica. Na sessdo trés ilustramos quatro evidéncias
internacionais de politica econdmica e suas consequéncias. Com isso procuramos
analisar a relacdo entre a politica, a fragilidade financeira e o desenvolvimento, temas
com os quais tanto as nagdes desenvolvidas quanto as em desenvolvimento tem

procurado manter em sintonia.

Aspectos Teoricos das Politicas Economicas

Previsibilidade e coordenacao tem se demonstrado como atributos necessarios as
politicas econOmicas, em particular, aquelas do novo consenso da macroeconomia
produzido pelas contribuigdes de economistas novos classicos e keynesianos. O foco do
novo consenso recai sobre a estabilidade de pregos e a conducdo do Banco Central
enquanto autoridade monetaria para administrar as expectativas através de um regime
monetario.

Um pressuposto das teorias macroecondmicas de estabilizagdo ¢ o de que o
regime de metas de inflagdo estabelece as condi¢cdes necessarias para estabilidade dos
precos, para credibilidade e reputagdo do Banco Central.

Segundo esse regime, havera melhores condi¢des para o desenvolvimento
econdmico segundo os pressupostos da escola novo classica. Essa abordagem parte da
condicdo do equilibrio de mercado sem imperfei¢cdes € com ajustamentos continuos, da
flexibilidade de precos e saldrios, da neutralidade da moeda e da hipdtese das
expectativas racionais para interpretar a realidade.

A escola novo keynesiana se manifestou nos anos 80 como reagdo ao
pensamento novo classico e procurou organizar as politicas a partir da critica a
dicotomia classica (ndo neutralidade da moeda no curto prazo) e das imperfei¢cdes para
explicar as flutuacdes econdmicas. Por outro lado, a reagdo keynesiana pouco se
dedicou a outras nog¢des de racionalidades e compartilhou a hipotese das expectativas
racionais com a abordagem rival. Com a relevancia das imperfei¢des traduzidas pelos

conceitos de rigidez nominal e real, existentes nos mercados de trabalho, do produto e
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de crédito criaram-se as bases do novo consenso na macroeconomia’. Nele a nio
neutralidade da moeda no curto prazo justificava-se teoricamente, abrindo a
possibilidade para as interven¢des do governo na economia.

A ndo neutralidade da moeda no curto prazo e o conjunto de imperfei¢des sao as
principais divergéncias entre os economistas keynesianos e classicos, mas no longo
prazo as diferengas sao menos significativas, dado o aceite do conceito de taxa natural
de desemprego por ambas as escolas.

E possivel tratar novos classicos e novos keynesianos com relativa proximidade
devido a concepcdo analitica de seus modelos. Partem do equilibrio e no caso dos
primeiros ndo ha recomendagdo para intervencao do governo na economia, enquanto
para os segundos ha em funcdo das imperfeicdes que impedem os ajustamentos
nominais.

As imperfei¢cdes estdo presentes na curva de oferta, dada as hipdteses de custo
menu ¢ da concorréncia monopolista. Os precos sdo rigidos no curto prazo. Quando
ocorrem flutuacdes na demanda, redugao dos gastos, por exemplo, o ajustamento recai
sobre o emprego, dada a rigidez nominal. As imperfei¢cdes também estdo nos mercados
de trabalho (salario eficiéncia), de capitais e de crédito segundo a hipotese da assimetria
de informagdes. Para os novos cldssicos o ajustamento continuo dos mercados segundo
as hipoteses de otimizagdo e das expectativas racionais justificam cada movimento da
economia como o melhor resultado possivel.

Na area fiscal as duas escolas propdem o equilibrio orgamentario, mas os novos
keynesianos tem a justificativa para a politica fiscal ativa com objetivo de conduzir a
economia em direcdo a taxa natural de desemprego quando ha reducao da atividade
econdmica.

Segundo o entendimento das duas escolas de pensamento o regime de politica
monetaria baseado no regime de metas de inflagdo se firma pela existéncia de uma regra
a qual seguida com disciplina elimina a inconsisténcia intertemporal que caracterizam
as acdes discricionarias da politica econdmica.

A politica monetaria, com o regime de metas, torna-se o centro das atengdes e
forca aos agentes orbitar em torno das a¢cdes do Banco Central. Por outro lado, no centro
da discussao da funcionalidade do regime de metas, descarta-se o papel da moeda como
reserva de valor. A razdo de prescindir desse atributo da moeda deriva da hipotese das

expectativas racionais e, portanto, da previsibilidade das decisdes dos agentes.

6 Argumento desenvolvido em Mankiw, G. 1989.



Sob as contribui¢des tedricas e empiricas de autores pos-keynesianos ha um
empenho de desenvolver abordagens nao reducionistas € o mérito de fazé-las ¢ constatar
que essas contribuigdes influenciaram muito mais os formuladores de politica
econdmica e os agentes dos mercados financeiros do que a propria academia’.

As proposi¢des poOs-keynesianas também oferecem os contornos a politica
econdmica e valorizam os efeitos tanto da politica fiscal quanto da monetaria segundo o
cenario atual e o esperado. Logo, a gestdo da politica ndo depende exatamente de uma
regra fiscal ou monetaria invariavel, mas a atengdo recai sobre as expectativas do
conjunto dos agentes. A aplicagdo de regras para a pratica da politica ndo ¢ contraditorio
com o pensamento pds-keynesianos, mas ¢ a aplicagdo de regras que ignore o estado das
expectativas para a formulagdo da politica.

A primeira proposi¢io que coletamos em Carvalho (2008)° é a ndo neutralidade
da moeda. A funcdo de reserva de valor da moeda, ou seja, a decisdo de manter parte da
riqueza e das rendas na forma liquida ¢ uma decisdo de escolha dos agentes econdmicos
com relagdo as expectativas que formam.

O equivoco das autoridades monetarias ao ignorarem a relevincia da nao
neutralidade, segundo os poés-keynesianos, € supor os efeitos da preferéncia pela
liquidez sejam transitorios. A moeda enquanto ativo concorre com outras formas de
riqueza (sejam ativos reais ou financeiros) e influencia as posi¢des de longo prazo.

Da ndo neutralidade deriva a importancia da liquidez, segunda proposi¢do, que
permite aos agentes reconstruirem suas estratégias, alterando os rumos anteriores e,
portanto, suas decisdes. Neste sentido, Carvalho (2008) aponta para a assimetria entre
passado e presente, que impede da constru¢do de modelos que dependem da
regularidade e da simetria dos eventos. Neste sentido, a construcao teorica novo classica
¢ sem propositos dada a dependéncia das trajetdrias passadas. Analisando o processo de
endividamento das familias americanas e os padrdes de concessdo de crédito Bustillo e
Velloso (2009)° comentam que:

Computer models, base on recent price histories, underestimated how much
financial innovation was pushing um house prices, understated the odds of a national

house price decline in the U.S. and encouraged an explosion of debt. The originate and

7 Como constatou Duncan K. Foley no artigo: Hyman Minsky and the dilemmas of contemporary economic method.
IN: Riccardo Bellofiore e Piero Ferri (Orgs.) Financial Keynesianins and Market Instability — the legacy of Hyman
Minsky. Ed.. Edward Elgar, MA., 2001.

8 Carvalho, F.J.C. ANPEC,Aula Magna (2008). WWW.anpec.org.br.

° Bustillo, I. e Velloso, H. The global financial crisis: what happened and what’s next. CEPAL, Washington D.C, 2009.
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distribute models contributed to greater aggregate risk-taking and rather than conducting
to a more efficient dispersion of risks, the have led to a shift of risks toward institutions
that could not adequately manage them (p.14).

Da relagdo entre ndo neutralidade e liquidez decorre a ndo-neutralidade da
valoragdo dos ativos, terceira proposicao. A falha da hipotese dos mercados financeiros
eficientes também ¢ ilustrada pela citacdo acima. Em termos tedricos o investimento
depende dos precos dos ativos reais relativamente aos pregos dos ativos financeiros e ao
nivel de precos dos bens correntemente produzidos (Carvalho, 2008). O preco de
demanda incorpora as expectativas de retornos dos projetos ainda ndo realizados.

Os modelos adotados para prever os precos futuros ndo sofrem apenas de um
problema da assimetria de informacdes, muito embora tenha essa hipotese parte da
explicagdo. O essencial ¢ a inexisténcia de informacgdes relevantes a previsdo e nenhuma
garantia de um comportamento estavel dos agentes em relagdo aos eventos. Mais do que
isso, ¢ a impossibilidade de se associar um tipo de reacdo a um dado evento. Nao
reconhecer essa complexidade, na dimensdao da politica econdmica, ¢ enfraquecer a
pratica da politica e levar ao limite, em situacdes de elevada incerteza, a necessidade da
propria intervenc¢do. De acordo com Bustillo e Veloso (2009) as instituigdes financeiras
exigiram um grau de intervengdo que produziu perdas enormes de riqueza e que foram
constituidas em muitos anos. Caberia especular sobre os efeitos da destruicao de
riquezas e mensura-la relativamente ao produto nacional para se ter uma idéia em
termos de anos o que significou a crise de 2008 em termos de percentuais e de anos.

A quarta proposi¢do ¢ um desafio em particular a ser tratada neste texto. Como
explicar o estado de confianca antes do desenrolar da crise de 2008? Com efeito, as
informagdes sobre as dificuldades de pagamento dentro dos Estados Unidos de um
grande nimero de hipotecas e a declaracdo de perdas nos balangos patrimoniais de
alguns bancos existiam e eram conhecidas'’. Ndo se pode atribuir que uma vez
publicadas, essas informagdes eram assimetricamente conhecidas. Mas, ¢ aceitavel
afirmar que o estado de confianga em determinadas expectativas baseavam-se em
suposi¢des de que a inadimpléncia ou era localizada ou seria possivel de ser solucionada
no mercado através de suas institui¢des e pelo Estado. Variaveis fundamentais como
grau de endividamento do setor privado, em particular dos consumidores, ndo foi

considerado com a devida atencao pelos formuladores de politica econdmica.

" HSBC declarou perdas de US$ 2 bilhdes em 2007 em seu balango patrimonial.



A formulagdo de um quadro melhor de suposi¢des feitos pelo governo, pelo FED
e pelas instituigdes financeiras se justifica dado o grau de desenvolvimento dos
mercados financeiros. Posterior a crise, a confianca nas expectativas de recuperacao da
economia no curto prazo ¢ baixa devido a constata¢do de que a crise global se manifesta
pelo aumento da preferéncia pela liquidez. Os motivos que fazem essa preferéncia
aumentar sdo os mesmos que fazem a eficiéncia marginal do capital cair. O efeito
multiplicador dos gastos autdbnomos foi reduzido em func¢do da alteracdo da propensdo
marginal a consumir e das expectativas empresarias que foram também alteradas
substancialmente.

A quinta proposicao recupera a importancia dos gastos publicos, em particular
em infra-estrutura para multiplicar a renda e atenuar os efeitos da reducdo dos gastos
privados. A ela conectada esta a propria fun¢do do Estado que em ultima instancia age
através do Banco Central para socorrer as instituigdes financeiras e ndo financeiras e da
tributagdo para fortalecer os gastos segundo o padrao de distribui¢ao de renda.

Segundo essas referéncias tedricas a politica econdmica na compreensao pos-
keynesiana teria uma pratica ndo peculiar em tempos de crise, mas uma orienta¢ao clara
devido ao reconhecimento dos fatores que fomentam a crise, fatores esses
desenvolvidos pelo proprio sistema como identificou Kalecki (1971) e Minsky (1975).

A politica econdmica tem relevancia ao longo das flutuagdes € ndo somente em

situacoes criticas.

Aspectos Praticos da Politica Econémica

No contexto macroecondmico durante os anos 30 e, posteriormente no pos-
guerra, questdes foram levantadas quanto a posicdo de uma politica fiscal e a forma do
endividamento publico seguido da divida publica sobre o nivel da atividade econdmica.
Durante a década de 30 e, meados dos anos 40, o endividamento junto ao setor privado
caracterizava uma predominancia como forma de financiamento do Estado, o qual
abrangia as despesas governamentais, imprevistas e temporarias; porém apos 1945, a
posi¢do quanto a forma de financiamento do Estado se inverte, a qual constituiu em
divida publica que, se tornou um mecanismo utilizado desde entdo, até os dias atuais, no
entanto, a questdo problematica revela pelo manejo dos instrumentos da administragao

da divida publica, como se coadunam a politica fiscal e a politica monetaria para que
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possa obter uma estabilizacao da relagdo divida publica/PIB. A importancia as respostas
quanto a discussdo subscreve em principio nas obras de Keynes, pos-keynesianos e,
posteriormente, aos novos-keynesianos.

A Teoria Geral do Juro do Emprego ¢ da Moeda de Keynes (1936) tornou-se
mais relevante no periodo pds-guerra quanto a atuagdo do Estado na economia. Porém,
cabe enfatizar que, para a teoria de Keynes e dos Pos-keynasiana para a politica fiscal
n3o significa a geragio de déficit estruturais''.

Keynes (1979, p.39): “(...) the volume of employment directly depends on the
amount of investment”. No enfoque keynesiano a politica fiscal surgiu em decorréncia da
incerteza, € como analisamos anteriormente ¢ importante para amparar o estado d
confianga dos agentes frente as flutuacdes que caracterizam no sistema econdmico. A
teoria keynesiana atribui ao Estado um papel anticiclico, sendo que, o gasto ¢ utilizado
com esse fim; no entanto, a politica monetaria precisa caminhar junto com a fiscal, a
qual, também influi sobre a taxa de juros. Contudo, a administra¢do da divida publica ¢
de extrema importincia neste processo .

O gasto publico ¢ um instrumento utilizado para diminuir o grau da incerteza
como para aquecer o ritmo da atividade econdmica. Seu volume dependera do
multiplicador e do perfil do financiamento desse déficit, que na maioria das vezes requer
a emissao de titulos publicos.

Segundo Hermann (2002), a emissdo de titulo publico necessita de um mercado
financeiro organizado capaz de gerenciar as operagdes de troca de titulos de longo e
curto prazo pelo banco central. A autoridade monetaria se depara com um trade off
envolvido neste processo, em que, precisa manter um baixo custo de financiamento do
governo € ao mesmo tempo manter a estabilidade monetaria da economia, neste caso, a

politica monetaria e a politica fiscal necessitam de caminharem juntas. Hermann (2006,

p.10) procura descrever este processo de coordenagdo da politica monetaria e fiscal.

“Reconhecendo que o déficit publico tem como contrapartida a
expansao da divida publica e que esta interfere no mercado monetario
e, portanto, na taxa basica de juros da economia, atribui-se, no enfoque
keynesiano, a autoridade monetaria a fun¢do de administrar o “mix” de

emissdo de moeda e de dividas de diferentes maturidades. O objetivo

11
Ver Carvalho (1999); (2008).
12 . . 7. . res
Sicsi (2008) desenvolve uma abordagem tedrica descrevendo como deveriam ser coordenadas as politicas
monetdrias, fiscais, entre outras para que se possa caminhar rumo ao crescimento e desenvolvimento econémico.
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dessa administragdo ¢ manter o mais baixo possivel o custo do
financiamento do governo, sem prejuizo da estabilidade monetaria da
economia. A coordenagdo entre as politicas fiscal e monetaria torna-se

fundamental, ja que ha um 6bvio trade off envolvido neste processo”.

Um termo relevante a escola keynesiana quanto ao seguimento da politica
monetaria consiste na credibilidade, em que, ¢ capaz de afetar as expectativas dos
agentes, sendo assim, a conducdo da politica monetdria podem afetar as varidveis reais
da economia, seja no curto e no longo prazo. Sicsu (2001) procura relatar a credibilidade
da politica monetaria na visdo Poés-keynesiana, uma vez que, a politica monetaria nao
deveria agir isolada de outras politicas, enfatizando a coordenagao da politica monetaria
com outras politicas, pois, atos isolados repercutem sobre as varidveis econdmicas, sendo
assim, sobre uma visdo pds keynesiana, a coordenagdo ndo pode ser sindnima de

subordina¢do. Idem (2001, p.675):

“Monetary policy tools have to be used in coordination with (not
subordinated to) other policy tools, so as to enhance their credibility
and increase the probability of achieving their goals. Accordingly,
institutional arrangements and rules must be established to create a
favorable environment for the implementation of policies that are, at

the same time, both flexible and credible”.

A coordenagdo depende da capacidade dos governos em estabelecer praticas que
se amparadas pela Constituicdo limitam as relagdes puramente de mercado no manejo
das politicas. A Argentina em 1989 fixou a taxa de cambio na Constitui¢ao e registrou
um resultado desastroso. A Hungria, por outro lado, fixou em Constitui¢ao o nivel para o
endividamento publico (divida mobilidria) e obteve sucesso. Sdo dois exemplos de que a
coordenacao exige todo uso do aparato tedrico e institucional para que as economias ndao
se submetam as supostas forcas do mercado. Contudo para se garantir contra elas ha de
encontrar os meios adequados.

Desse modo, Roman (2004) relata que credibilidade da politica monetaria
abrange na capacidade da autoridade monetaria de difundir uma visdo clara sobre o
caminho desejavel a ser seguido para que os agentes adotem e, tenham elementos

suficientes para fazerem suposi¢des quanto aos movimentos futuros na economia. Por
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outro lado, a desconfianga quanto as expectativas formadas em relacdo aos rumos da
politica monetaria, podera intrinsecamente comprometer a coordenagdo da politica
monetaria e fiscal, pois, o conceito credibilidade estd ligado ao de reputagdo. A
reputagdo refere-se as atitudes da autoridade monetdria em sua trajetoria enquanto a
credibilidade depende da crenga dos agentes no mercado de que ¢ seguro financiar os
gastos do governo’.

Sendo assim, ndo somente os Keynesianos, mas também, os novos cléssicos,
concordam da necessidade de transparéncia no segmento da politica monetéria, em que,
os agentes formulem de maneira coesa suas expectativas.

Os poés-keynesianos salientam que a autoridade monetéaria ndo deve intervir na
economia através de regras, seja flexiveis ou rigidas, pois esta se encontra num ambiente
incerto, e os resultados desta intervengdo afetam a produgdo e conseqiientemente o

emprego. Mollo (2004, p.340):

“(...) a Autoridade Monetaria ndo pode intervir na dinamica monetaria
a partir de regras, mesmo que flexiveis, porque as regras tornam-se
logo inadequadas com as mudangas estruturais provocadas pelas
impulsdes monetarias. E preciso entdo um comportamento de sintonia
fina que lhes permita perceber a cada momento as necessidades que
vado se desenhando na economia, de forma a conduzir a politica

monetaria adequadamente”.

Neste aspecto tedrico e pratico da politica econdmica a ndo existéncia de regras
pode contribuir para os ciclos politicos que caracterizaram o gasto publico. A
inexisténcia de regras requer, por outro lado, o maximo grau de governanga publica, o
que pode ndo ser o suficiente para o atual periodo da economia mundial. Em situagdes
relativamente normais, a governanga publica também pode ser insuficiente, a ela regras
podem ser atribuidas. Por outro lado, a existéncia unica de regras ndo garante situacdes
melhores do ponto de vista do equilibrio fiscal.

A teoria keynesiana se caracteriza pela ado¢cdo de um déficit fiscal planejado e o
papel da divida publica tem a funcdo de contribuir ao crescimento economico. Segundo
Keynes (1980), no periodo apos a 2° Guerra Mundial, o or¢amento publico devia ser
dividido em duas partes. A primeira seria o orgcamento corrente referente as despesas

decorrente da maquina publica e a segunda abrangeria os gastos relacionados a projetos

13 Para maiores detalhes sobre credibilidade e reputagio sobre a politica monetaria, ver Sisct (1999a); (2001).
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de investimentos publicos. O financiamento dos gastos de capitais dependeriam dos
resultados esperados da viabilidade das obras. Dessa forma, Keynes demonstra uma
preocupagdo quanto ao déficit planejado’.

Seria importante ainda acrescentar uma outra interpretagao:

Além de rejeitar o aumento indiscriminado do gasto publico, Keynes
chega a sugerir a geracdo de superavit no orgamento (ou seja, poupanga
publica positiva) para ser transferido para o orcamento de capital”.

Gobetti (2008, p.20).

Um dos principais mecanismos no arcabougo keynesiano quanto ao ritmo da
atividade econdmica corresponde ao principio da demanda efetiva, esta, por sua vez,
corresponde as decisdes de gastos, principalmente quanto aqueles do setor privado.

Em termos de govenanca a construcdo do orcamento publico torna-se a peca
chave da coordenagdo entre a politica monetaria e a fiscal. Além disso, dentro de um
conjunto de metas fiscais hd a condi¢do de sinalizar com politicas estruturais e anti-
ciclicas.

Na Teoria Geral os gastos privados ocorrem num ambiente de incerteza e o gasto
do governo seria crucial para amenizar € mesmo atenuar as oscilagdes que ocorrem nos
gastos privados. A constru¢do do orcamento ¢ a maior regra e a sinalizacdo com os
niveis de endividamento seria a melhor meta a partir das mensura¢des do multiplicador
dos gastos.

A atuagdo do governo na economia, ao elevar o nivel de investimento e assegurar
que a preferéncia pela liquidez ndo se eleve, ¢ consistente com a promo¢do do
crescimento econdmico'”.

O efeito das politicas fiscais expansionistas ocorre através do multiplicador dos

gastos, base solida de sustentacao de uma politica fiscal anticiclica. Keynes (1979, p.95):

“Loan expenditure by the government, whether on current or

capital account, might be brought in as a balancing factor, being

1 ver Carvalho (2008) quanto a preocupacdo dos escritos de Keynes sobre manter o orgcamento
corrente em constante equilibrio.

> Dessa forma, Oreiro, Siscu e De Paula (2003, p.131): “A acdo das politicas macroecondmicas, em
especial da politica fiscal, deve ser complementar as decisdes privadas e deve ser implementada quando
os investimentos privados sao insuficientes. Os gastos publicos ndo devem ser concorrentes nem
substitutos das livre iniciativa empreendedora”.
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increased when private expenditure was falling off relatively to
costs and decreased when private expenditure was increasing if

necessary negative, i.e, previous loans being repaid”.

Keynes na Teoria Geral, procura descrever a eficacia do multiplicador das
despesas publicas, salientando que o Estado deve intervir na economia via elevagao de
gastos (investimentos publicos), redu¢do de impostos ou aumentar as transferéncias, no
entanto, segundo o autor, o multiplicador de gastos ¢ superior ao multiplicador de
impostos, e este tltimo ¢ superior ao de transferéncias'.

O conceito de gastos publicos esta estritamente relacionado quanto a forma de
seu financiamento que, para os tedricos keynesiano ocorre via aumento da arrecadagdo
tributaria ou aumento da divida publica, que corresponde a colocagdo de titulos publicos
ao mercado.

Gobetti (2008, p.30) afirma que:

“(...) politica de administragdo da divida parece estar aprisionada
ex-ante pela taxa de juros fixada pelo BACEN e por uma
imposi¢cdo do mercado rentista, que talvez nao tenha interesse em
reduzir o montante bruto da divida porque ndo vislumbra no
horizonte substitutos tdo lucrativos quanto os titulos do governo.
Dessa forma, impde-se um equilibrio de taxa de juros e estoque
de titulos publicos em um patamar oneroso (ou nao-6timo) para o
setor publico. Alterar esse equilibrio exige uma agdo coordenada

entre autoridade monetaria e fiscal”.

A alternativa de financiar os gastos do governo via aumento da arrecadagdo torna
propicio em ¢épocas de normalidade. Sem situagdes em que hd queda da atividade
econdmica ¢ ameac¢a de recessdo, o financiamento via tributagdo torna-se irrelevante,
pois, a arrecadacao declinara em funcdo desta. No entanto, devido ao emprego da politica
fiscal anticiclica, a alternativa sucede na emissdo de titulos publicos que corresponde a

divida publica mobiliaria. Assim sendo, a administragdo da divida publica consiste num

16 . . . T

Cabe lembrar, que, de acordo com os escritos de Keynes os impostos deveriam incidir sobre a renda e
o patrimdnio, e ndo meramente sobre a produg¢do, como por exemplo, no Brasil. Desse modo, a resenha
sobre o pensamento keynesiano necessita ser repensada quanto a economia brasileira.
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tradeoff envolvido entre politica fiscal ¢ monetaria, para o qual, Hermann (2002, p.5)

observa que:

“Admitindo-se uma “yield curve” (curva de rendimentos) normal,
ascendente — taxas de juros crescentes em relagdo ao prazo dos titulos —
o esquema ideal de financiamento do governo seria, em principio,
baseado na emissdo de moeda ou de titulos de curto prazo. Isto, no
entanto, envolve o risco de inflagdo, nao s6 pela monetizagao direta do
déficit, mas pelas pressdes por monetizagdo que uma divida concentrada

no curto prazo implica”.

O o6nus do financiamento dos gastos publicos sobre a emissao de titulos, para os
keynesianos caracteriza pela propria recuperagdo da economia que elevard a
arrecadacdo, a qual, podera sustentar os encargos financeiros da divida adquirida no
periodo anterior. Para os keynesianos a divida publica possui efeito riqueza, no qual, os
agentes detentores dos titulos se sentem mais ricos e elevam sua propensdo marginal a
consumir e; o efeito renda, cujo, propicia aos individuos uma maior renda decorrente do
pagamento dos juros dos titulos em seu poder. Contudo, a emissdo da divida publica
eleva a demanda agregada, influenciando as varidveis reais da economia, o produto e o
nivel de emprego. Quanto ao processo inflaciondrio devido a emissdo de titulos,
keynesianos argumentam que esta questdo somente ocorre caso as autoridade emitam
titulos no momento em que a economia esteja em pleno emprego. Segundo Carvalho
(2008, p.19):

“Com a receita da colocacdo dos titulos publicos (¢ dos impostos
recolhidos) o governo podera saldar suas dividas de curto prazo,
recompondo sua capacidade para re-iniciar todo o processo caso fosse

necessario”.

Essa reflexdo merece, por outro lado, alguma ponderagdo. O efeito riqueza e
renda devem ter a orientacdo dos tributos para que a a¢do ndo se torne propulsora de
uma pratica rentista. O argumento de Keynes ¢ valido para economias que nao
praticassem o déficit publico estrutural e com baixa relagdo com a expansdo da renda.

Se a politica econdmica keynesiana prevaleceu de maneira enfatica no periodo
pos-guerra até os anos 60 e, até mesmo na década de 70, como, por exemplo, no Brasil,

a lacuna de respostas dos keynesianos aos problemas da inflagcdo e desemprego que
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sucederam nos anos 70 foram respondidas devido a criagdo de um referencial tedrico
forte em fundamentos microecondmicos. Nem por isso, as situagdes empiricas de
instabilidade, inflacdo e desemprego desapareceram.

A retomada da intervencdo requer uma nova perspectiva ¢ a coordenagdo das
politicas estd em evidéncia juntamente com um novo padrio de exigéncia da
governanga publica.

Na proxima se¢do organizamos um grupo de experiéncias sobre politica fiscal e
implicagdes monetdrias em quatro economias. Nessa discussdo a coordenacdo e a
governnaga sdo alternativas as regras. Também funcionam como um importante
combustivel as expectativas que necessitam de amparo e direcionamento. Contudo, as
experiéncias véem mostrar que nio basta seguir regras para que o financiamento do
setor publico (ou seja de sua divida) seja adequado. A regra monetaria pode condenar a
boa governanga publica.

Nosso argumento ¢ o de que a taxa de juros instituida como regra tem uma
fun¢do importante em regular as rentabilidades dos titulos publicos, mas impede que as

a politica fiscal tenha sua funcao atrelado as questdes do desenvolvimento.

Politica Fiscal e Financiamento Publico: Evidéncias Internacionais

1
Por Renato Garcia!”

Atualmente, em virtude dos altos patamares de déficit e de divida publica, paises
em desenvolvimento vém adotando medidas com o intuito ndo s6 de reduzir os custos
associados a seus respectivos niveis de endividamento, bem como de proporcionar um
debate mais coerente em relacdo a politica fiscal. Paises como Polonia, Hungria,
Meéxico apresentam uma estrutura de endividamento publico bastante favoravel, o que,
por sua vez, contribui para minimizar a pressao sobre as contas publicas.

Os paises acima citados, além de adotarem regime de metas de inflagdo,
apresentam mudangas recentes em seus patamares de endividamento. Polonia e Hungria
passaram por um periodo de transicdo para uma economia capitalista e, nesse processo,
seus respectivos niveis de endividamento sofreram modificagdes, com alteragdo na
composi¢ao e na maturidade de suas dividas. O México, por sua vez, historicamente

marcado por dificuldades associadas a divida externa, vem elevando sua participagdo de

'7 Mestre em Economia pelo Programa de Pos-graduagio em Economia da Universidade Estadual Paulista, UNESP.
Texto elaborado a partir da Dissertagdo de Mestrado orientada por Elton Eustaquio Casagrande.
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endividamento interno, também com uma melhora na composi¢do e na maturidade de
sua divida. Tais mudancgas, além de possibilitarem um maior desenvolvimento do
mercado de titulos publicos nesses paises, proporcionaram a queda dos seus respectivos
desembolsos com despesas financeiras. O mesmo nao pode ser compreendido para o

Brasil que apresenta um quadro fiscal inferior.

1. Aspectos macroeconémicos

Apds a segunda metade da década de noventa, Polonia, Hungria ¢ México vém
apresentando uma evolucao razoavel do Produto Interno Bruto (PIB), conforme se
observa no Gréafico 1. Notadamente, em relagdo a economia polonesa, o pais abandonou
o regime socialista em 1989 e, entre os anos de 1994 e 2000, obteve uma taxa de
crescimento média de 5,6% ao ano, o que possibilitou um incremento na renda per
capita. Ap6s 2000, entretanto, a economia sofre uma desaceleragdo e o governo polonés
comecga a implementar politicas que visam a estabilizagdo macroecondmica, frente as
expectativas negativas em torno da inflacdo e de uma tendéncia de déficit crescente no
balango de conta corrente (Poland, 2000). A partir de 2002, com a perspectiva de
entrada na Unido Européia, a Polonia volta a demonstrar um crescimento economico
consideravel'®, principalmente, em 2004, devido ao incremento da demanda doméstica e
ao aumento do volume de exportacdes.

Assim como a Polonia, a Hungria ¢ considerada uma economia em transi¢ao
para uma economia de mercado. Ap6s um periodo de grande instabilidade e de baixo
crescimento econdmico, associado a queda do regime comunista no final da década de
80, a economia hungara se recupera a partir de 1997 e, desde entdo, sustenta razoaveis

indices de crescimento.

'8 A entrada da Poldnia na Unido Européia ocorreu, formalmente, em maio de 2004, ao lado dos seguintes paises:
Hungria; Chipre; Eslovaquia; Eslovénia; Estonia; Hungria; Letonia; Litudnia; Malta e Republica Tcheca.
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Grafico 1 - Evolucio Real do PIB — Hungria, México, Polonia e Economia Mundial
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A economia mexicana, por sua vez, apds a crise cambial de 199419, vem
mostrando um desempenho econdmico favoravel, como resultado da maior estabilidade
macroecondmica. Através do Grafico 1, nota-se a clara deterioracdo do PIB em 1995,
como reflexo da crise. A partir desse momento, porém, a economia mexicana voltou a
sustentar bons indices de crescimento, especialmente, entre 1996 e 2000, quando a taxa
de crescimento média foi de 5,5% ao ano. Em 2001, juntamente com a desaceleracdo da
economia global, principalmente, dos Estados Unidos, o M¢éxico sofreu uma
significativa desaceleragio econdmica®.

Visivelmente a economia mexicana enfrentou flutuagdes mais acentuadas com
conseqiliéncias para os mercados de trabalho, produto e de crédito. Também ¢
importante notar que essas economias, com exce¢do da Hungria, crescem entre 2001 e

2004 e ndo sustentam a taxa de crescimento quando a economia mundial continuou a

O~

crescer. A regularidade da taxa de crescimento, mais do que grandes flutuagdes,
importante para as questdes relativas ao planejamento produtivo e distribui¢do de renda
(com efeitos variados sobre o mercado de trabalho). Neste aspecto a Hungria conseguiu

tal resultado e apesar da Polonia também ser uma economia em transicdo apresentou

19 A crise cambial atingiu o México em dezembro de 1994, quando o peso mexicano foi desvalorizado em mais de
50%.

2 A economia mexicana é, historicamente, bastante dependente de suas exportagdes para os Estados Unidos. Em
2004, 81% das exportagdes mexicanas foram para esse pais.
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flutuagdes mais acentuadas. Uma investigagdo das diferengas entre as duas economias €
uma matéria importante para o debate acerca do desenvolvimento.

Em relacdo aos indices inflaciondrios e a taxa de juros de curto prazo, apods
atravessarem grandes dificuldades macroecondmicas ao longo dos anos oitenta e
noventa, os paises selecionados apresentaram sucessivas quedas da inflagdo e da taxa de
juros (Graficos 2 e 3). No caso polonés, em relagdo a inflacao, desde 1990, o pais vinha
adotando um regime de ancora nominal, baseado em bandas cambiais, altamente
beneficiado pela entrada macica de capitais externos entre 1994 e 1995. Em setembro de
1998, o pais adotou, formalmente, o regime de metas inflacionérias’', sem abandonar,
porém, a politica de bandas cambiais®. Diante da implantacdo das metas de inflagio na
Polonia, cabe ressaltar que o regime foi adotado em um cendrio de inflagdo decrescente,
com o intuito de sustentar os baixos indices inflacionarios no longo prazo.

Além disso, de acordo com o Grafico 3, é possivel notar que, apesar de um
cenario de baixos indices inflacionarios na Polonia, entre 1996 e 2002, a taxa de juros
nominal demonstrou um comportamento mais restritivo. De acordo com Jonas e
Mishkin (2003), principalmente, entre 2001 e 2002, tal comportamento pode ser
justificado pela atua¢do do Banco Central, na tentativa de for¢ar um ajuste fiscal por
parte do governo. Segundo Jonas e Mishkin (2003), a estratégia evidenciou o
antagonismo entre as autoridades monetaria e fiscal. No entanto, a partir de 2003 a taxa

de juros volta a decrescer e, em 2005, o valor da taxa de juros real chegou a 3% ao ano.

2l A Polénia foi o segundo pais em fase de transigio para o capitalismo que passou a adotar o regime de metas
inflacionarias. A primeira economia em fase de transi¢do a adotar o regime foi a Republica Tcheca. Na Polonia, o
regime de metas inflacionarias considera o monitoramento sobre o indice de precos ao consumidor (CPI),
amplamente utilizado apds o fim do regime comunista. As metas de inflagdo no pais vinham sendo adotadas,
informalmente, desde junho de 1998, sob o ambito da Lei do Banco Central da Polonia (NBP) de 1997, que instituiu
o Comité de Politica Economica (MPC) e especificou o objetivo do Banco Central em torno da estabilidade do nivel
de precos e da sustentag@o as politicas econdmicas adotadas pelo governo. De acordo com o artigo 3 da Lei do Banco
Central da Polonia (NBP): “O objetivo basico da atuagdo do NBP deve ser a manutengéo da estabilidade de pregos, e
deve-se a0 mesmo tempo, agir em favor da politica econémica do governo, desde que isso ndo restrinja a busca pelo
objetivo basico do NBP”. Para detalhes sobre o regime de metas de inflagdo na Polonia, ver Jonas e Mishkin (2003).

22 As bandas cambiais na Polonia foram abandonadas em abril de 2000.
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Grifico 2 - Taxa de Inflacio — Hungria, México e Polonia (% ao ano)
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Na Hungria, o nivel geral de pre¢cos vem mantendo uma trajetoria claramente
decrescente, ¢ se situa na atualidade, abaixo de 5% ao ano, conforme ilustra o Grafico 2.
Durante a década de 90, em meio a um regime de bandas cambiais, a queda da inflacao
foi altamente beneficiada pela elevada entrada de capitais externos. Em 2001, aliado a
maior flexibilidade do cambio, o pais adota gradualmente o regime de metas
inflacionarias, com o objetivo de sustentar a baixa inﬂa(;€1023. Além disso, com base no
regime de metas inflaciondrias, a taxa de juros passa a atuar como o principal
instrumento do Banco Central da Hungria na manutencio de baixos indices de precos™.
Assim, a partir da trajetéria decrescente da inflacdo, a taxa de juros se situa em niveis
relativamente baixos (Grafico 3).

Hungria e Polonia adotaram o regime de metas de inflagdo. A queda mais
acentuada da taxa de juros na Polonia do que na Hungria ¢ coerente com a recuperagdo
mais forte da economia no primeiro com relagdo ao segundo.

No Meéxico, além de a atividade econdmica apresentar deterioracao logo apods a
crise de 1994, os patamares inflaciondrios evidenciaram uma significativa alta durante

1995 e 1996. Em 1995, com o intuito de minimizar a elevaciao do indice de pregos, o

2 Diante desse novo cendrio, porém, a taxa de cAmbio continua a apresentar uma importincia fundamental nos
patamares inflaciondrios Apesar de outras economias em transi¢do, como a Republica Tcheca e a Polénia, terem
abandonado o regime de metas cambiais, a Hungria manteve seu sistema de bandas cambiais até fevereiro de 2008.
Sobre o regime de inflagdo na Hungria, ver Jonas e Mishkin (2003).

4 Segundo Jonas e Mishkin (2003), apesar de a taxa de cAmbio constar uma significativa importancia nos indices
inflacionarios da Hungria, a taxa de juros ainda se apresenta como o principal instrumento do Banco Central.
Intervengdes no mercado de cambio sdo consideradas somente em periodos de emergéncias.
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México adota, de modo gradual, o regime de metas de inflagdo™. A partir desse
momento, torna-se claro o comportamento decrescente do indice inflacionério. Ao
seguir a mesma trajetéria da taxa de infla¢do, a taxa de juros real manteve-se elevada
apos a crise de 1994, mas decresceu nos anos posteriores. De acordo com Trillo e
Villagomez (2001), a queda da taxa de juros apds 1998 pode se relacionar a trés fatores:
a maior preocupagao em torno do ajuste fiscal, aos processos de renegociagao da divida
externa e ao aumento da credibilidade do governo na busca pela estabilizacdo da

economia.

Grifico 3 - Taxa de Juros Nominal de Curto Prazo — Hungria, México e Polonia
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2. Resultados Fiscais e Endividamento Publico

Feitas as consideracgdes relativas ao crescimento econdmico recente e a trajetoria
da inflagdo e da taxa de juros na Polonia, na Hungria e no México, cabe analisar os
resultados fiscais dos paises selecionados, juntamente com seus respectivos niveis e

estrutura de endividamento publico.

50 regime de metas de inflagdo no México foi adotado, formalmente, a partir de 1999. Para detalhes sobre a adogdo
do regime de metas inflacionarias no México, além de uma analise comparativa com os casos do Brasil e do Chile,
ver SCHMIDT-HEBBEL, K.; WERNER, A. “Inflation Targeting in Brazil, Chile and México: performance,
credibility, and the exchange rate”. Working Paper n.171. Central Bank of Chile, jul. 2002.
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a) Polonia

Resultados Fiscais

Ao se considerar primeiramente, o caso polonés, desde o fim do regime
socialista, a Polonia se encontra em um intenso processo de reformas, a fim de
modernizar sua economia e de se adequar as regras impostas pela Unido Européia.
Nesse sentido, o maior comprometimento com um ajuste fiscal de longo prazo e um
regime de maior controle sobre as contas publicas tem se mostrado primordiais.

No Gréfico 4, é possivel observar o comportamento recente das contas publicas
na Polonia. Ao longo dos ultimos anos, o setor publico polonés vem apresentando um
significativo incremento do déficit primario, ou seja, excetuando-se as despesas com
pagamento de juros da divida publica, o pais ainda possui um elevado nivel de gastos
publicos. Diante desse fato, ¢ importante destacar o alto patamar de gastos do governo
polonés com previdéncia social, especialmente, apds a reforma do sistema
previdenciario em 1999%°. De acordo com Burns ¢ Yoo (2002), os gastos com
previdéncia social na Poldnia representam mais de duas vezes a média dos gastos com
previdéncia dos demais paises membros da OCDE?’.

Ademais, conforme o Grafico 4, observa-se um volume decrescente com
pagamentos de juros nominais, que passaram de 5,7% do PIB em 1995 para 2,8% do
PIB em 2005. Tal reducao se deve, em grande parte, a redugdo da taxa de juros e da
inflagdo e a uma estrutura de endividamento publico favoravel. Entretanto, a relativa
queda do patamar de desembolsos com encargos da divida publica ndo evita a
manuten¢do dos altos déficits publicos, visto que, frente a constante geracdo de déficits
primarios, o resultado nominal ainda apresenta um saldo deficitario da ordem de 4% do
PIB.

Dessa forma, a implantacao de reformas a fim de buscar um maior ajuste das
contas publicas se fazia necessaria para consolidar a entrada do pais na Unido Européia.
O nivel recente do déficit nominal, apesar de elevado, apresenta-se em declinio, com

expectativa de chegar a 2%, em 2008. Além disso, nota-se que a busca pela redugdo do

%6 para detalhes sobre a reforma previdenciaria da Polonia, ver GORA, M.; RUTKOWSKI, M. “The Quest
for Pension Reform: Poland’s Security through Diversity”, Working Papers, n.286, The William Davidson
Institute — University of Michigan, 2000.

*’ 0s membros da OCDE s3o: Australia; Austria; Bélgica; Canada; Republica Tcheca; Dinamarca;
Finlandia; Franga; Alemanha; Grécia; Hungria; Islandia; Irlanda; Italia; Japdo; Coréia; Luxemburgo;
México; Holanda; Nova Zelandia; Noruega; Pol6nia; Portugal; Eslovaquia; Espanha; Suécia; Suica;
Turquia; Reino Unido e Estados Unidos.
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déficit nominal ocorre em um cenario de baixas taxas de juros e de redugdo dos
pagamentos de juros nominais, ou seja, apesar do alto nivel de gastos primarios, o pais
vem reduzindo seu resultado nominal deficitario.

Como meio de contribuir para a redugdo dos custos associados aos déficits
primarios, a Polonia mantém uma carga tributaria relativamente elevada, em torno de
34% do PIB (Grafico 5). Segundo Lenain e Bartoszuk (2000), o alto volume de
impostos da economia polonesa pode ser explicado, principalmente, pelo elevado nivel
de gastos publicos com previdéncia social. Em outras palavras, a alta carga de impostos

se faz necessaria para sustentar os altos gastos primarios do governo.

Grifico 4 - Resultado Primario, Pagamento de Juros Nominais e Resultado
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Tendo em vista os resultados acima mencionados, autores como Rozkrut (2003)
e Burns e Yoo (2002) enfatizam a necessidade de um maior aperto fiscal por parte do
governo polonés. De acordo com Rozkrut (2003), especialmente apds a entrada na
Unido Européia, a Polonia deveria aplicar uma restrigdo maior a sua politica fiscal, em
busca de menores indices de déficit publico. Burns e Yoo (2002) apontam para a

necessidade de se estruturar um orcamento publico plurianual, com o intuito de
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possibilitar ao gestor publico uma analise das conseqiiéncias de longo prazo de suas
decisoes de gastos.

A prética politica em torno do controle fiscal ndo se apresentou incoerente com
relacdo a taxa de juros, que foi reduzida. Parte do sucesso futuro com o quadro fiscal da

Poldnia dependerd dos controles das taxas de juros e da inflacdo.

Divida Publica

Conforme visto acima, apesar do elevado déficit publico, a Polonia apresenta um
nivel relativamente baixo e decrescente dos gastos com encargos financeiros da divida
publica. Apos o fim do regime socialista, a divida publica polonesa passou por
mudangas bastante significativas. A relacdo divida publica/PIB, que em 1990
ultrapassava 90%, iniciou uma trajetéria decrescente, a partir de 1993 (Grafico 6). Em
2005, a relagdo divida publica/PIB foi da ordem de 45%, e atualmente o governo
procura manter um rigido controle sobre o nivel de endividamento, por meio da
instauragdo de um limite maximo de 60% para a relagdo divida publica/PIB, previsto na
Constituicdo do pais e garantido pelo governo polonés, a partir da Lei das Finangas
Publicas.

Em termos de responsabilidade fiscal e institucionalidade é importante frisar que
inserir na Constituicao limites ao endividamento constitui uma agao de elevado grau e
protecdo da economia contra movimentos especulativos, porque o endividamento
encontrard prote¢ao orcamentaria.

Na Polonia, o endividamento do setor publico se encontra altamente concentrado
no governo central. Cerca de 95% do total de endividamento corresponde a divida do
Tesouro Nacional (State Treasury)”. Por sua vez, o componente de maior peso na

divida do Tesouro Nacional, refere-se aos titulos publicos emitidos em mercados

8 Através da Lei das Finangas Publicas, o governo da Poldnia estabelece regras para garantir o limite constitucional
da relagdo divida/PIB. Caso o nivel de endividamento em relagdo ao PIB se situe entre 50% e 55% no ano X, a razdo
entre o patamar do déficit publico e o nivel de arrecadag@o previsto no ano X+2 ndo pode ser superior ao ano X+1.
Além disso, a razdo déficit publico/nivel de arrecadagdo para o ano X+2 deve ser o valor limite para a razdo déficit
publico/nivel de arrecadagdo dos governos locais para o ano X+2. Caso o nivel de endividamento represente entre
55% e 60% do PIB no ano X, o nivel de déficit publico previsto no ano X+2 deve garantir uma queda da relagao
divida publica/PIB, em comparagdo com o ano X. Nesse cenario, os governos locais também passam a apresentar um
limite de déficit publico para o ano X+2. Ademais, o Conselho de Ministros elabora uma proposta corretiva no
sentido de reduzir o nivel de endividamento. Por fim, caso a razdo divida publica/PIB no ano X aponte um valor igual
ou superior a 60%, os or¢gamentos dos governos central e locais devem, no minimo, constar um balanco equilibrado
no ano X+2. Além disso, ainda ficam estabelecidas proibi¢des quanto a concess@o de novas obrigacdes ¢ o Conselho
de Ministros apresenta um plano corretivo ao Parlamento, com o intuito de implementar agdes que visem a reduzir o
nivel de endividamento (Poland, 2006b).

2 0O valor total de endividamento do setor publico na Polénia corresponde a divida do Tesouro Nacional, dos
governos locais, do setor de Previdéncia Social e de outros setores do governo central. Em 2004, o patamar da divida
do Tesouro Nacional correspondeu a 93% do endividamento total e, em 2005, esse valor passou para 94% (Poland,
2005).
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doméstico e internacional. Tais componentes corresponderam a 89,9% do total da
divida do Tesouro em 2005. Dentre os titulos negociados, destaca-se a grande
participagdo dos titulos emitidos internamente, os quais, em 2005, representaram 78,8%

do total dos titulos publicos (Poland, 2005).

Grifico 5 - Carga Tributaria - Polonia (em % do PIB)
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Fonte: OCDE

O Grafico 6 demonstra o comportamento recente da divida publica total e da
divida do Tesouro Nacional da Polonia, no qual se torna evidente a trajetéria crescente
da divida publica interna em detrimento a divida externa. O fim do regime socialista e a
consolidacdo como uma economia de mercado possibilitaram a Polonia a redu¢do da
dependéncia em relagdo a divida externa e o desenvolvimento de um mercado

doméstico de divida publica, baseado em titulos emitidos pelo Tesouro Nacional.
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Grafico 6 - Divida Publica Total e do Tesouro Nacional — Polonia (em % do PIB)

100,00%
90,00% +
80,00% +
70,00% +
60,00% +
50,00% +
40,00% -+ w
30,00% +
20,00% +
10,00% 1

0,00% -

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

mmm Divida Interna do Tesouro Nacional === Divida Externa do Tesouro Nacional
Divida Total do Tesouro Nacional —x— Divida Publica Total

Fonte: Ministry of Finance — Poland

O governo polonés, por meio do Tesouro Nacional, possui a disponibilidade de
emitir dois grupos de titulos publicos: os Treasury Bills e os Treasury Bonds. Os
Treasury Bills, criados em maio de 1991, referem-se a titulos de curto prazo, emitidos
internamente e vendidos em leildes primarios com maturidade inferior a um ano. J& os
Treasury Bonds sao titulos de longo prazo de varias modalidades, emitidos no mercado
interno ou externo e com maturidade posterior a um ano. Tais papéis podem ser
emitidos no varejo, para pequenos investidores (Retail Bonds) e, no atacado, através de
leildes (Wholesale Bonds). Em 2005, os Wholesale Bonds representaram 73% dos
titulos emitidos para financiamento publico no mercado doméstico (Grafico 7).

Conforme Stopyra, Trzecinska e Grat (2002), Garcia e Salomao (2006) e Poland

(2005), os Bonds poloneses, emitidos em mercado doméstico, dividem-se em:

a) FIXED-RATE MARKETABLE BONDS: titulos prefixados, com maturidade minima
de dois, e maxima de vinte anos;

b) FLOATING-RATE MARKETABLE BONDS: papéis com rentabilidade em fungdo
das taxas de juros correntes, com maturidade de trés e cinco anos;

¢) SAVINGS BONDS: titulos de renda fixa ou indexados ao indice de pregos ao
consumidor (CPI), com maturidade minima de quatro anos e emitidos, exclusivamente,
para a venda no varejo;

d) INDEX-LINKED BONDS: titulos indexados a inflagdo e com maturidade de doze
anos;
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e) NON-MARKETABLE BONDS: titulos emitidos com o objetivo de financiar
medidas especificas do governo. Tais papéis ndo sdo comercializados no mercado
primario.

Grafico 7 - Titulos emitidos para financiamento publico no mercado doméstico em

2005 — Polonia (em %)

4,90%

22,01%

O Retail Bonds
o Treasury Bills
O Wholesale Bonds

73,09%

Fonte: Ministry of Finance — Poland

Através do Grafico 8, observa-se a grande parcela de papéis prefixados, que, ao
longo do periodo recente, elevaram, de forma consideravel, sua participacdo no padrdo
de endividamento publico polonés, o que, segundo Garcia e Salomdo (2006), foi
possibilitado a partir da queda dos indices inflacionarios. Ademais, especificamente em
2005, nota-se uma queda acentuada da participagdo dos Treasury Bills € um pequeno
aumento dos titulos indexados a taxa de juros variavel e dos titulos indexados a taxa de
inflacao.

Além de modificar a composi¢do de endividamento publico, a Poldnia
incrementou a maturidade média de sua divida. Notadamente, entre 2003 e 2005, a
maturidade média da divida interna comercializavel sofreu um significativo aumento,
quando passa de 2,66 anos em 2003, para 3,57 anos em 2005 (Grafico 9). Tal
incremento pode ser justificado pela queda do estoque de Treasury Bills com
maturidade inferior a um ano, pelo aumento dos langamentos de titulos de médio e
longo prazo e pelos leildes de troca de Bonds com vencimento em 2006 (Poland,
2006a).
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Grifico 8 - Divida Mobiliaria Interna do Tesouro Nacional por tipo de

instrumento — Polonia (em milhées de PLN)
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Fonte: Ministry of Finance — Poland

Cabe destacar ainda a parcela da divida publica polonesa em poder de
investidores estrangeiros. No final de 2005, a participacdo dos estrangeiros detentores
de titulos publicos poloneses representava cerca de 42% do total da divida do Tesouro
Nacional. Nesse sentido, os Treasury Bonds se destacam como os papéis mais
demandados por residentes estrangeiros, o que, por sua vez, também contribui para o

incremento da maturidade média da divida polonesa.
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Grifico 9 - Maturidade Média da Divida Interna Comercializavel — Polonia (em

anos)
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b) Hungria

Resultados Fiscais

Assim como a Polonia, a Hungria apresenta um elevado patamar de gastos
publicos, quando comparado a nagdes com niveis semelhantes de renda per capita.
Sobretudo, apds o fim do regime socialista, o setor publico hiingaro mantém um papel
significativo na sustentacdo das taxas de crescimento econdmico. A partir de 1995, com
a adogdo de um ajuste fiscal e a expectativa de entrada na Unido Européia30, 0 governo
hungaro passa a buscar um maior equilibrio or¢amentario de longo e médio prazo, por
meio da redugdo dos gastos publicos.

O ajuste fiscal realizado em margco de 1995, sob a denominagdo “pacote
Bokros”, em referéncia ao entdo Ministro das Financas, Lajos Bokros, consistiu em um
amplo corte de despesas publicas, aumento da arrecadagdo federal e desvalorizagdo da
moeda local. Apesar de as medidas adotadas se mostrarem altamente impopulares®', os

resultados fiscais apresentaram uma sensivel melhora, em especial, quanto aos gastos

3% conforme visto anteriormente, a entrada da Hungria na Unido Européia ocorreu em 2004, juntamente
com Pol6nia; Chipre; Eslovaquia; Eslovénia; Estonia; Hungria; LetOnia; Lituania; Malta e Republica
Tcheca.

31 Conforme LeLoup et al. (1998), dentre as medidas impopulares adotadas pelo plano, destacam-se as
tarifas sobre importa¢cdes e sobre estudantes, além de cortes em investimentos, em programas de
assisténcia familiar e nos orcamentos de universidades.
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primarios. A partir de entdo, entre 1996 e 2001, o orcamento publico da Hungria
comegou a gerar freqiientes superavits primarios, exceto no ano de 1998, quando o
resultado primario apresentou um déficit de 0,40% do PIB, em grande parte devido a
adocdo da reforma previdencidria, que, de acordo com Brixi, Papp e Schick (1999),
proporcionou um aumento temporario do déficit publico®>. No entanto, a deterioragio
dos resultados fiscais apos 2002 evidenciou a fragilidade das medidas adotadas (Grafico
10).

Apesar da deterioragcdo do resultado primario a partir de 2002, as quedas dos
indices inflacionarios e da taxa de juros contribuiram para a redugdo dos gastos com
pagamento de juros nominais. Tais desembolsos representam, atualmente, cerca de 4%
do PIB, sendo que em 1996 e 1997, os gastos com o pagamento de juros nominais
atingiram cerca de 10% do PIB. Embora o pais apresente um volume de gastos ndo
muito reduzido com o pagamento de juros da divida publica, a deterioracdo fiscal da
Hungria se mostra altamente relacionada aos elevados déficits primarios, o que

impossibilita uma reducao dos resultados nominais deficitarios.

Grafico 10 - Resultado Primario, Pagamento de Juros Nominais e Resultado

Nominal - Hungria (em % do PIB)*
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Fonte: Ministry of Finance — Hungary

320 pais foi o primeiro, dentre as economias em transi¢do para uma economia de mercado, a adotar uma ampla
reforma do sistema previdencidrio. Para detalhes sobre a reforma da previdéncia na Hungria, ver ROCHA, R.;
VITTAS, D “Pension Reform in Hungary: a preliminary assessment” Policy Research Working Paper. The World
Bank, jul. 2001.
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Com o intuito de financiar tais déficits fiscais, o setor publico hungaro mantém
uma alta carga tributéria, na ordem de 37% do PIB (Grafico 11), o que contribui para a
geracdo de expectativas negativas em termos de crescimento econdmico. Dessa forma,
assim como na Polonia, o alto patamar da carga de impostos se justifica,

principalmente, pelo elevado volume de gastos primarios.

Grafico 11 - Carga Tributaria - Hungria (em % do PIB)
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Fonte: OCDE

Divida Publica

Quanto ao nivel de endividamento publico, a Hungria possui uma divida publica
concentrada em papéis emitidos no mercado doméstico. O fim do regime socialista e as
reformas adotadas a partir de 1995 contribuiram para a consolidacdo de um padrdo de
financiamento publico baseado em divida ptibica doméstica. Na Hungria, a divida do
setor publico consolidado atinge cerca de 60% do PIB (Grafico 12), e a maior parcela de
tal endividamento, relaciona-se a divida do governo central, que representa 93% da
divida total e 58% do PIB. Por sua vez, dentre a divida do governo central, 71%
referem-se a divida interna, com grande participacdo da divida mobiliaria, ou seja,

titulos publicos emitidos pelo governo central, os quais respondem por 99% do nivel
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total de endividamento interno em 2005> (Government Debt Management Agency —
Hungary, 2007).

No Grafico 12, ¢ possivel observar o comportamento recente do endividamento
publico da Hungria. Primeiramente, cabe destacar a trajetoria da divida total do governo
central. No inicio da década de noventa, tal endividamento se eleva de forma
significativa, e atinge quase 90% do PIB em 1993. A partir desse momento, no entanto,
a divida publica mantém uma trajetéria de queda. Com énfase no periodo entre 1995 e
1997, Barabas, Hamecz e Neményi (1999) afirmam que, além da queda das taxas de
juros e da recuperacdo do crescimento econdmico, colaboraram para a reducdo da
divida publica no periodo, as receitas com privatizagdes, os significativos superavits
primdrios de 1996 e 1997 e a melhora na estrutura de endividamento.

Ainda em rela¢do ao Grafico 12, nota-se um crescimento da divida interna em
detrimento a divida externa, basicamente impulsionado pela emissdo de titulos publicos,
que, durante a década de 90, se consolidam como instrumento de financiamento do setor
publico™.

Os principais titulos domésticos emitidos pelo governo central da Hungria em
poder do mercado, de acordo com Government Debt Management Agency — Hungary
(2007) sao:

a) FIXED RATE BONDS: titulos emitidos a taxas fixas com maturidades de trés, cinco,

dez e quinze anos;

b) FLOATING RATE BONDS: titulos de renda varidvel, que ndo sdo mais emitidos
pelo governo federal desde 2001;

c¢) INTEREST-BEARING T-BILLS: titulos de renda fixa, criados em 1988, com o
intuito de atrair o pequeno investidor;

d) DISCOUNT T-BILLS: titulos com maturidade entre trés, seis e doze meses e
emitidos em leildoes a uma determinada taxa de desconto;

33 O restante da parcela da divida interna refere-se a empréstimos diretos.

3 Até 1992, o Banco Central da Hungria tinha a disponibilidade de financiar o governo, de modo que o orgamento
publico contava, de certa forma, com crédito ilimitado por parte do Banco Central. Porém, ap6s a aprovacgdo da Lei
do Banco Central de 1991, introduzido a partir de 1992, o padrdo de financiamento dos déficits incorridos pelo setor
publico passou por algumas modificagdes. Dentre as alteragdes, destacam-se: o financiamento do setor publico
deveria ser realizado exclusivamente através do mercado, por meio do langamento de titulos publicos; o
financiamento realizado através do Banco Central seria limitado e as compras dos titulos do governo seriam
realizadas por investidores, com base em decisOes proprias de investimentos (Barabas, Hamecz e Neményi, 1999).
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e) TREASURY SAVINGS BILLS: titulos emitidos a partir de 1995, cuja maturidade
varia entre um e dois anos. Os Treasury Savings Bills sdo negociados por meio do

servigo postal da Hungria.

Grifico 12 - Divida Publica Total e do Governo Central — Hungria (em % do PIB)
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Fonte: Ministry of Finance e Government Debt Management Agency —

Hungary

O Grafico 13 apresenta a trajetoria recente da divida mobilidria hungara, por tipo
de instrumento. Inicialmente, entre 1993 e¢ 1996, tem-se um crescente lancamento de
papéis de renda variavel de curto prazo. Segundo Barabas, Hamecz e Neményi (1999),
tais emissoes se destacaram em fun¢ao da falta de confianca inicial no mercado de
titulos do governo. Apos 1996, com as medidas de ajuste fiscal e a maior credibilidade
dos papéis do governo, o mercado doméstico de titulos publicos se desenvolve, e os
titulos de rendimento prefixado passam a ser predominantes.

Além de apresentar uma estrutura de endividamento predominantemente
prefixada, os titulos publicos emitidos pelo governo hungaro possuem maturidade
média relativamente elevada. Em 2006, a maturidade média dos titulos em moeda
doméstica atingiu 3,64 anos (Grafico 14). A elevacdo da maturidade foi beneficiada, em
grande parte, pelo langcamento dos Bonds prefixados de 15 anos, a partir de novembro
de 2001. Ademais, ¢ importante destacar a alta parcela de estrangeiros detentores de

titulos publicos da Hungria. No final de 2005, aproximadamente 27% do total de titulos
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domésticos se encontravam em poder de investidores estrangeiros, os quais detém mais

de 35% dos Bonds emitidos pelo governo central.

Grafico 13 - Divida Mobiliaria Interna do Governo Central por tipo de

instrumento — Hungria (em bilhdes de HUF)
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Fonte: Government Debt Management Agency — Hungary

Grafico 14 - Maturidade Média dos Titulos Domésticos - Hungria (em anos)
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¢) México

Resultados Fiscais

Apbs a crise cambial de 1994, o México passou a contar com um regime fiscal
mais rigido, por meio da geracdo de constantes e elevados superavits primarios.
Principalmente em 1995, o valor do superavit primario, descontando-se o pagamento
com encargos financeiros da divida publica, chegou a 4,7% do PIB. A partir de entdo, o
resultado primario positivo se reduz, juntamente com um aumento do déficit nominal,
em grande parte, como resultado de um aumento das despesas financeiras e dos gastos
com politicas de desenvolvimento social, em especial, com educacdo e previdéncia
social, os quais, em 2005, representaram cerca de 60% do gasto orgcamentario

programado total®

. Recentemente, porém, o resultado nominal vem diminuindo seu
nivel deficitario, o que proporciona a expectativa da geracdo de superavits nominais a
partir de 2006°° (Grafico 15). Conforme Cysne e Sobreira (2007), notadamente, a partir
da promulga¢do da Lei Federal de Orcamento e Responsabilidade Fiscal em 2006, o
pais passou a contar com uma politica de metas fiscais em relagdo ao déficit nominal.
Além da ado¢ao de maior austeridade fiscal, a melhora dos resultados nominais
vem sendo favorecida pela reducdo dos desembolsos com juros da divida publica. Apos
1995, com a queda da inflagdo e da taxa de juros, os pagamentos com encargos
financeiros decrescem de maneira significativa, e passam de 4,6% do PIB, em 1995,
para 2,5%, em 2005. Assim, os resultados fiscais positivos apresentados recentemente

pelo México se mostram, em grande parte, influenciados pela geracao de superdvits

primdrios e pelos baixos niveis de pagamentos com encargos da divida publica.

Diante dos bons resultados quanto as contas publicas, o patamar da arrecadacao
tributdria mexicana se situa entre as mais baixas dentre as economias em
desenvolvimento. Durante o periodo recente, a carga de tributos, como percentual do
PIB, situa-se entre 16% e 20% (Grafico 16). Em relacdo ao nivel de arrecadacdo do

setor publico mexicano, cabe salientar a importincia da arrecadagdo dos direitos pela

33 No balango orgamentario do setor publico mexicano, os gastos se dividem entre gastos programados, que incluem
gastos correntes e de capital, e ndo programados, que representam o custo financeiro da divida puiblica e as
participacdes de estados e municipios.

% O déficit piblico nominal mexicano, considerado tradicional, nio incorpora algumas operagdes extra-
orcamentarias. A incorporagdo dessas operagdes se deu a partir de 2001, quando o pais passou a publicar as
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP), em acordo com o FMI. A publicagdo por meio das NFSP
apresenta maior deteriora¢do das contas publicas quando comparado a publicagdo do déficit nominal tradicional.
Porém, a diferenga entre ambos vem caindo ao longo dos ultimos anos. Em 2005, o déficit nominal tradicional
apontou um déficit de 0,1% do PIB, e o resultado a partir das NFSP apontou um déficit da ordem de 1,4%. Ver
detalhes em Cysne e Sobreira (2007).

36



extragdo de petroleo. Nesse sentido, o valor da arrecadagdo federal tende a se elevar
quando ha um maior volume de extracao e quando o preco do petroleo se encontra em

alta.

Grafico 15 - Resultado Primario, Pagamento de Juros Nominais e Resultado

Nominal — México (em % do PIB)
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Fonte: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico — México

Grafico 16 - Carga Tributaria — México (em % do PIB)
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Divida Publica

Historicamente, o México € caracterizado por grandes dificuldades associadas a
divida externa e a seus elevados custos fiscais®’. Recentemente, entretanto, o quadro se
alterou e a énfase em relagio a divida piblica interna se tornou mais evidente™®.

Durante a eclosdo da crise cambial de 1994, diante de um cenario de alta
instabilidade macroecondmica, a divida publica externa, como percentual do PIB,
obteve um crescimento considerdvel, uma vez que, os titulos publicos em moeda
estrangeira se apresentavam como um seguro frente as turbuléncias no cendrio
econdmico. Contudo, a partir de 1995, a divida externa demonstra uma trajetoria
decrescente, ao passo que a divida interna cresce de maneira continua. Apos 2001, a

relacdo divida interna/PIB ultrapassa a relagdo divida externa/PIB (Gréafico 17).

Grafico 17 - Divida Publica Total e do Governo Federal — México (em % do PIB)
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Fonte: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico — México

A divida publica no México inclui a divida interna e externa do governo federal,
de organismos e empresas controladas pelo setor publico e do Banco de
Desenvolvimento. Entretanto, assim como na Polonia e na Hungria, grande parte do
nivel de endividamento mexicano se concentra no governo federal. Em dezembro de

2006, 96% do total da divida do setor publico correspondia a dividas da Unido. Por sua

37 Para detalhes sobre a divida externa mexicana e seu crescimento explosivo durante a década de oitenta, ver
DORNBUSCH, R.; VINALS, J.; PORTES, R. “Mexico: Stabilization, Debt and Growth”. Economic Policy, vol. 3,
n.7, out. 1988.

¥ Em 1988, o México passou por uma ampla renegociagio da divida externa, o que contribuiu para sua trajetoria de
queda.
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vez, dentre a divida do governo federal, conforme visto destaca-se o nivel de
endividamento interno, que compreende os titulos publicos emitidos pelo governo, o
Fundo de Poupanga do Sistema de Poupanga para a Aposentadoria (SAR), as dividas
assumidas e outras.

A divida interna composta por titulos publicos responde pela maior parcela do
endividamento interno do governo federal - cerca de 95%. Conforme Garcia e Salomao
(2006) e Sidaoui (2002), dentre os titulos domésticos do governo mexicano, destacam-

S¢:

a) CETES: titulos de renda fixa, criados em 1978, como o primeiro titulo emitido no
mercado doméstico e com maturidade inferior a um ano;

b) BONDES: titulos de renda varidvel com maturidade de trés a cinco anos;
¢) BONOS: titulos de renda fixa com maturidade de trés, cinco e dez anos;

d) UDIBONOS: titulos indexados a taxa de inflagdo com maturidade de cinco e dez

39
anos” ;

e) TESOBONOS: titulos de curto prazo, indexados ao dodlar e que, em 1996, tiveram a
emissao suspensa.

E importante ressaltar ainda que, a partir de 2000, o Banco do México passou a
emitir titulos proprios, por meio do langamento dos Bonos de Regulacion Monetaria del
Banco de México (BREMS), com o intuito de atuar como instrumento de politica
monetéria na esterilizagdo dos efeitos do aumento de reservas internacionais™ (Sidaoui,
2002).

O Grafico 18 mostra o comportamento recente dos titulos emitidos internamente
pelo governo federal. Primeiro, nota-se um aumento da utilizagdo do mercado
doméstico de titulos publicos, no periodo posterior a crise de 1994. Conforme
mencionado anteriormente, ap6s 1995, a divida publica interna passa a apresentar uma
trajetoria crescente, o que comprova o desenvolvimento de um novo padrio de
endividamento, baseado em titulos publicos domésticos.

Com a eclosdo da crise de 1994, ¢ possivel observar o aumento do langamento

dos Tesobonos, ou seja, em periodos de crise e maior instabilidade macroecondémica, o

% De acordo com Trillo e Villagomez (2001), os Udibonos seguem o modelo chileno de indexago a inflagio. A
experiéncia chilena de indexacao dos titulos publicos a taxa de inflagdo pode ser identificada em CIFUENTES, R.;
DESORMEAUX, J.; GONZALEZ, C. “Capital Markets in Chile: from financial repression to financial deepening”.
In: The Development of Bonds markets in Emerging Economies. BIS Papers 11, Basel, junho, 2000.

%0 para detalhes sobre a colocagio dos BREMS, ver Banco do México (2001). Em 2006, o estoque de BREMS em
poder do publico foi de $111 bilhdes de pesos.
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governo federal intensificou o langamento de titulos indexados ao ddlar. Além disso, a
partir de 1995, com a queda da inflacdo e da taxa de juros e com o maior
desenvolvimento do mercado de titulos publicos domésticos, destacam-se os
lancamentos de Bondes, CETES e Udibonos. No ano de 2000, inicia-se a emissdo de
Bonos prefixados, que a partir de 2004, representam a maior parcela dentre os papéis
denominados em moeda doméstica. O desenvolvimento de um mercado doméstico de
titulos publicos no México também foi amplamente favorecido pelo aumento de
investidores estrangeiros em papéis do governo. Na atualidade, cerca de 10% dos papéis
do governo ndo detidos pelo setor bancario’' se encontram em poder de estrangeiros;

patamar bem acima de 2002, quando tal parcela representava apenas 2%.

Grifico 18 - Divida Interna do Governo Federal por tipo de instrumento — México
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Fonte: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico — México

Além de modificar a composicdo de endividamento apos a crise de 1994, o
governo mexicano elevou, consideravelmente, a maturidade média da divida publica
interna, conforme se observa no Grafico 19. No inicio da década de noventa, a
maturidade média da divida publica interna mexicana se apresentava em elevacio.
Porém, com a crise cambial e a deterioragdo do padrao de endividamento, essa trajetéria

de alta ¢ interrompida. A partir de 1995, no entanto, torna-se evidente o comportamento

41 Os titulos domésticos emitidos pelo governo mexicano sio detidos pelo setor bancario, pelo setor ndo bancario e
pelo Banco Central do México. Com participagdo de 86%, o setor ndo bancario detém a maior parcela dos papéis.
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crescente da maturidade média, que passa de pouco mais de 200 dias em janeiro de
1995 para cerca de 1.500 dias, ou 4,27 anos, em dezembro de 2006. Tal incremento

tornou-se possivel a partir dos langamentos crescentes de Bondes, Bonos e Udibonos,

cujas maturidades minimas sio de trés anos*”.

Grafico 19 - Maturidade Média da Divida Interna - México (em anos)
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d) Brasil

O debate atual relativo a divida publica brasileira e aos seus efeitos sobre as
contas do setor publico e sobre o crescimento econdmico vem proporcionando
importantes avangos. As justificativas para tal fato apontam para o elevado patamar das
despesas financeiras do setor publico, que, ao longo dos ultimos anos, ultrapassa 6% do
PIB. Nesse sentido, a divida liquida do setor publico (DLSP) no Brasil atinge,
atualmente, cerca de 45% do PIB, e a maior parcela de tal grandeza se concentra em
divida mobiliaria federal interna (DPMFi), ou seja, titulos emitidos pelo setor publico
em moeda doméstica, com o intuito de financiar déficits orgamentarios e de atuar como
instrumento de politica monetaria.

No periodo recente, grande parte da divida mobilidria se concentra em titulos
publicos pos-fixados de curto prazo, em poder de mercado e indexados a taxa bésica de

juros. Tal composi¢do de endividamento, aliada a taxas de juros elevadas, dificulta a

2 Cabe destacar que, a partir de 1999, o aumento da maturidade média também foi favorecido pela emissdo de
Udibonos de dez anos.
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atuacdo de uma politica fiscal ativa, visto que, para efetuar o pagamento de servigos da
divida, o setor publico realiza altos superdvits primarios € compromete a execucao de
gastos com politicas sociais e, principalmente, com investimentos em infra-estrutura. O
desembolso com despesas financeiras ¢ tdo elevado que, apesar dos altos niveis de
superavits primarios, ndo ¢ possivel evitar que o setor publico apresente freqiientes

déficits nominais.

i) Desvalorizacao cambial e metas inflacionarias

No periodo de implantagdo do Real, 1995, frente as constantes crises em
economias emergentes e ao declinio do nivel de reservas internacionais, aumentavam as
expectativas em relacdo a um ataque especulativo a moeda brasileira, o que colocaria
em risco o regime de metas cambiais. Notadamente, apds a eclosdo da crise russa, a
manuten¢do da taxa de juros elevada ndo apresentou os mesmos €xitos que em crises
anteriores, o que fez com que o governo brasileiro buscasse apoio financeiro junto ao
Fundo Monetario Internacional (FMI)*. No entanto, o aporte de US$ 40 bilhdes
resultante do acordo, ndo evitou que em janeiro de 1999, o Real sofresse uma crise
especulativa.

Apesar de a economia brasileira ndo enfrentar uma grave crise financeira e
manter a relativa estabilidade inflacionaria num periodo inicial*, a desvalorizacio
cambial desencadeou conseqiiéncias adversas em termos de endividamento do setor
publico. Além de causar impacto, diretamente, sobre a divida publica externa, a
desvaloriza¢dao cambial afeta a parcela da divida mobiliaria indexada a moeda externa.

Desde 1995, a divida mobiliaria atrelada ao cambio demonstra um
comportamento crescente, de 5,3% da DPMFi, em 1995, para 21%, em 1998, o que
comprova o aumento dos custos fiscais no caso de uma desvalorizagdo cambial.

Hermann (2002) aponta que a alta concentracdo da divida em titulos indexados
ao cambio se mostra extremamente perigosa, ja que o mercado pode forgar

desvalorizacdes cambiais excessivas e, assim, aumentar o grau de endividamento

0 acordo com o FMI ser4 retomado na secdo 3.2.

# A maxidesvalorizagdo da moeda era uma grande preocupagio do governo no periodo, ja que o abandono do uso da
ancoragem cambial poderia comprometer a estabilidade inflaciondria e deteriorar, ainda mais, o crescimento
econdmico. Tal preocupacdo se justificava pelas recentes experiéncias internacionais no México e na Coréia do Sul.
Apds a desvalorizagdo cambial e a crise de 1994, a economia mexicana enfrentou uma séria crise financeira, com
crescimento da taxa de inflagdo de mais de 50% e com uma redugdo do PIB de mais de 5 pontos percentuais. No caso
coreano, a inflacdo se manteve sob controle, porém com uma queda significativa do PIB (Averbug e Giambiagi,
2000). No Brasil, a maxidesvalorizagdo proporcionou, até certo ponto, um pequeno repique inflacionario, ¢ a taxa de
crescimento econdmico, que, em 1998, ja apresentava sinais de recessdo, manteve-se no mesmo nivel. O indice de
desemprego, por sua vez, situou-se em torno de 7%.
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publico. Além disso, segundo Paula e Alves Jr. (2003), quando se verifica uma alta
concentracdo de papéis cambiais na divida mobiliaria no Brasil, € possivel observar a
ocorréncia de um dilema. Uma redugdo na taxa de juros diminui o custo da divida
indexada a taxa de juros bésica, porém, ao mesmo tempo, devido a queda dos juros e a
conseqiiente desvalorizagdo cambial, pode-se observar um impacto negativo sobre a
divida indexada ao cambio.

Ainda que a estabilidade de precos tenha sido mantida apds a desvalorizagdo e o
abandono do regime de metas cambiais, 0 governo procurou rapidamente adotar uma
nova ancora nominal. Nesse sentido, a partir de junho de 1999, o pais adota,
formalmente, o regime de metas de inflagdo, o que passa a exigir uma alta parcela de
credibilidade por parte da politica monetaria, a qual, por sua vez, mantém-se altamente
restritiva®.

Assim, pode-se observar que a armadilha em torno da divida publica e seu
elevado custo fiscal se mantiveram com a adoc¢do do regime de metas inflacionarias.
Durante o periodo de implantagdo do Plano Real, a manutencdo de juros elevados se
fazia necessaria para sustentar o financiamento do Balanco de Pagamentos e a utiliza¢do
da ancora cambial. A partir de 1999, com a desvalorizagdo cambial e o regime de metas
de inflagdo, a taxa de juros se mantém resistente a quedas, ja que, para sustentar o nivel
de inflagdao dentro das metas, o governo adota uma rigida politica monetaria. Bresser-

Pereira (2007, p.218) acrescenta:

“No Brasil, em 1999, a politica de metas de inflagdao foi adotada sem
se considerar necessaria uma mudanga prévia do regime de politica
monetaria, mudanca essa que envolvia reformas institucionais tais
como o fim da indexagdo dos titulos publicos pela Selic e toda uma
série de outras medidas destinadas a trazer a taxa de juros de volta
para os niveis normais”.

Diante desse cenario, Bresser-Pereira (2007) argumenta ainda que a manutencao
de uma politica monetaria restritiva pode desencadear um efeito contrario sobre a
estabilidade inflacionaria. A medida que o endividamento publico ¢ alto, a confianca

dos credores internacionais se reduz, o que faz com que a autoridade monetaria eleve,

40 regime de metas de inflagio no Brasil vinha sendo adotado de maneira informal desde margo de 1999, e foi
adotado, formalmente, a partir do Decreto n. 3088, de 21 de junho de 1999. Para detalhes sobre o regime de metas de
inflagdo no Brasil, ver Arestis, Paula e Ferrari Filho (2006), Modenesi (2005), Bresser-Pereira (2007) e Figueiredo e
Ferreira (2002).
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constantemente, a taxa de juros e, assim, aumente o risco de solvéncia do pais, o que
pode levar a freqiientes desvalorizagdes cambiais. Segundo Bresser-Pereira (2007,
p.227): “Define-se entdo um cenario em que Os juros sobem, enquanto o cambio se
deprecia, agravando o quadro de endividamento e de inflagdo, e mergulhando o pais na
crise”.

Além da mudanga de regime monetario, o periodo pds-1999 inaugura uma nova
conduta em termos de politica fiscal, a partir da adocao do regime de metas fiscais e da
aprovagdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Tais medidas foram
implementadas com o intuito de regulamentar a politica de gastos do governo, a fim de
evitar o aumento do déficit publico e de garantir o pagamento dos encargos financeiros

da divida publica.

ii) Metas fiscais e Lei de Responsabilidade Fiscal

O acordo realizado com o FMI em 1998/1999, além de garantir um significativo
aporte financeiro ao pais, inaugurou uma nova conduta em relacao as contas publicas. A
partir de 1999, em conjunto com o FMI, o governo brasileiro aplica um ajuste fiscal por
meio da adogdo de metas e limites para as necessidades de financiamento do setor
publico (NFSP)*. As medidas de ajuste contemplavam a reducio dos déficits
operacionais, a estabilidade da divida publica e a divulgacao de metas para a geracao de

1*. Como resultado inicial

superavits primarios, no principio, para o periodo 1999-200
do acordo, o resultado primario, que vinha sendo deficitario ou pouco superavitario
entre 1995 e 1998, comegou a apresentar superavits significativos nos anos seguintes, o
que, por sua vez, também possibilitou uma reducao dos déficits nominal e operacional

(Tabela 1).

4 Cabe destacar, que, em meados da década de 90, o governo ja vinha adotando medidas no sentido de possibilitar
um ajuste fiscal, através do Plano de Acdo Imediata (PAI) e do Fundo Social de Emergéncia (FSE). Para detalhes
sobre o PAI e sobre o FSE, ver CASTRO, L. B. “Privatizagdo, Abertura ¢ Desindexag@o: a primeira metade dos anos
90”. In: GIAMBIAGI, F., VILLELA, A., HERMANN J., CASTRO, L. B. (orgs.) Economia Brasileira
Contempordnea (1945-2004). Rio de Janeiro: Campus, 2005.

47 Em virtude da desvalorizagio cambial de janeiro de 1999, as metas, que haviam sido acordadas em 1998, foram
revistas para cima, uma vez que a desvalorizagdo provocou um impacto direto sobre a divida publica indexada ao
cambio, conforme visto anteriormente.
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Tabela 1 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico - Brasil (1999-2006)*

Déficit (-) ou Déficit (-) ou Déficit (-) ou
Superavit (+) Juros Nominais - em [Juros Nominais - em| Juros Reais - em Superavit (+) Superavit (+)
Primario - em % do % do PIB (B) R$ milhdes % do PIB (C) | Nominal - em % do | Operacional - em
PIB (A) PIB (A+B) % do PIB (A+C)
1999 3,23 13,21 127.244,97 6,64 -9,98 -3,41
2000 3,47 7,95 87.442,24 4,64 -4,48 -1,17
2001 3,36 8,11 105.625,03 4,64 -4,76 -1,28
2002 3,55 12,9 190.665,73 3,54 -9,36 0,01
2003 3,89 7,21 122.487,98 4,7 -3,31 -0,81
2004 4,17 6,43 124.920,97 2,34 -2,26 1,83
2005 4,36 7.1 152.591,30 6,58 -2,75 -2,22
2006 3,88 6,79 157.804,26 5,26 -2,91 -1,38

*Com desvalorizagdo cambial sobre estoque da divida mobiliaria interna.

Fonte: Banco Central e Ipeadata.

Ao dar continuidade ao processo de ajuste das contas publicas; em maio de
2000, foi aprovada a Lei Complementar n.101, conhecida como a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF)*. Através dessa lei, procurou-se estabelecer maior
disciplina e transparéncia no tratamento das contas publicas em todos os niveis de
governo, a partir de uma mudanca cultural em busca da responsabilidade fiscal. Dentre
as principais medidas adotadas com a lei, destacam-se: a ado¢do de metas fiscais,
limites para o gasto com despesa com pessoal, limites para o endividamento, regras de
transparéncia e imposicdo de penalidades para os administradores publicos que
infringissem as medidas®.

Em relagdo as metas fiscais, a LRF procurou constituir um maior equilibrio entre
as receitas e despesas do setor publico. Através do Anexo de Metas Fiscais da Lei de
Diretrizes Orcamentarias (LDO)’’, a LRF passou a exigir o estabelecimento de metas
referentes a receitas, despesas, resultado nominal, resultado primario e montante da

divida publica para o ano corrente e para os dois anos seguintes (Quadro 1). Além disso,

4 A LRF foi implantada em acordo com o FMI e teve, como referencial, o Tratado de Maastricht de 1992, na Unido
Européia; o Fiscal Responsability Act de 1994, na Nova Zelandia e o Budget Enforcemente Act de 1990, nos Estados
Unidos.

4" A LRF passaria a gerar elevadas punigdes a pratica indisciplinar do administrador publico, conforme previsto na
Lei de Crimes Fiscais (LCF), aprovada no mesmo ano da LRF. As infragdes sujeitas a punigdes ocorreriam em casos
da ndo publicacdo de relatorios de acordo com a lei, do ndo cumprimento aos limites de despesas e endividamento, da
realizagdo de operagdes de crédito em desacordo com a lei, dentre outros casos. As punigdes dependeriam do ato de
infracdo e poderiam chegar a quatro anos de reclusdo, em casos de descumprimento das medidas relativas as despesas
com pessoal.

0 Como parte da elaborag@o do orcamento do governo, torna-se relevante a relagdo entre o Plano Plurianual (PPA), a
Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) e a Lei Or¢amentaria Anual (LOA). O PPA ¢ elaborado pelo executivo e
compreende as metas do governo federal para um periodo de quatro anos. Em seguida, ¢ elaborada a LDO que
estabelece as metas e prioridades do governo para o ano seguinte. A LDO compreende o Anexo de Metas Fiscais,
com as metas para o exercicio seguinte ¢ indica¢do para os dois anos posteriores. Por fim, a partir da LDO e das
prioridades designadas no PPA, elabora-se a LOA, que disciplina as agdes do governo federal durante o ano (Brasil.
Ministério do Planejamento, 2007).

45



de acordo com a lei, o Anexo de Metas deveria conter a avaliagdo do cumprimento das
metas no ano anterior, os demonstrativos das metas com metodologia e memoria de
calculo, a evolucdo do patrimoénio liquido com origens e aplicagdo de recursos e a

- . . 151
avaliagdo financeira e atuarial”™ .

Quadro 1 — Lei de Responsabilidade Fiscal e Metas Fiscais - Brasil

— | Anexo de Metas Fiscais | —— | Regras e Limites a Politica Fiscal |

LRF

Fonte: Elaboracao Propria

A partir da LRF, a politica fiscal buscou uma maior disciplina em relagdo as contas

publicas. De acordo com Anexo de Metas Fiscais da LDO de 2007:

“O objetivo primordial da politica fiscal do governo é promover a gestdo
equilibrada dos recursos publicos, de forma a assegurar a manutengdo da
estabilidade econdmica e o crescimento sustentado. A politica fiscal busca criar
as condi¢des necessarias para a queda sustentavel das taxas de juros, a melhora
do perfil da divida publica e a reducdo gradual do endividamento publico
liquido em relagdo ao PIB. Também ¢ compromisso da politica fiscal do
governo promover a melhoria dos resultados da gestdo fiscal, com vistas a
implementar politicas sociais distributivas e tornar viaveis os investimentos em

infra-estrutura” (Brasil. Lei de Diretrizes Or¢amentarias de 2007).

Quanto a divida publica, a LRF exigiu um maior controle sobre seus patamares,
através da instauracdo de limites para o montante da divida mobiliaria, submetidos pelo
Presidente da Republica ao Congresso Nacional. Ademais, o mercado de titulos
publicos passou a apresentar maior relevancia, visto que, conforme esclarecem Nunes e
Nunes (2000), ao lado da Constituicao de 1988, a LRF detalha o impedimento ao
financiamento monetario do déficit publico, além de estendé-lo aos governos estaduais e
a seus bancos. Cabe ressaltar ainda que, até¢ a instituicdo da LRF, o Banco Central
possuia a disponibilidade de emitir titulos proprios, com o objetivo de atingir suas metas

monetarias. No entanto, a partir de 2002, a LRF determinou o impedimento ao

! Em acordo com a Segdio II, Artigo 4, paragrafo 2° da Lei de Responsabilidade Fiscal.
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langamento primario de titulos por parte da autoridade monetaria, de modo que as
operagdes do BC no cumprimento dos seus objetivos de politica monetéria passariam a
ser realizadas por meio dos titulos de sua propria carteira®>.

A LRF também possibilitou um novo tratamento em relacdo as contas dos
estados e dos municipios. As medidas adotadas no ambito da lei, juntamente com o
processo de ajuste fiscal e renegociacdo de dividas, contribuiram para um maior
controle sobre as contas dos entes subnacionais. Primeiramente, de acordo com a LRF,
fica vedada a renegociag¢do das dividas estaduais e municipais por parte da Unido, de
modo que se tornam proibidas as concessdes de novos créditos entre os entes da
Federacdo™. Além da impossibilidade de renegociar suas dividas, os estados e
municipios passaram a ter limites para endividamento e contratacdo de operagdes de
crédito®®. Outros aspectos relevantes da LRF referem-se aos limites impostos com
despesas com pessoal aos trés niveis de governo’> e 4 adogio de regras em relagio as
despesas com seguridade social, despesas de capital e despesas correntes.

Como resultado das medidas adotadas no ambito da LRF, nota-se maior
transparéncia e maior controle sobre as contas dos trés niveis de governo. A adocio do
ajuste fiscal em 1998/1999, juntamente com a LRF, proporcionaram a geragcdo de
consideraveis superavits primarios ao setor publico consolidado. A medida que

determinou limites ¢ metas a atuacdo da politica fiscal, a LRF impds um contorno

32 Conforme o Artigo 34 da Lei de Responsabilidade Fiscal: “o Banco Central do Brasil ndo emitira titulos da divida
publica a partir de dois anos ap6s a publicagdo desta Lei Complementar”. Diante disso, Pedras (2003, p.82) conclui:
“Esta sistematica permite a percepcdo, pelo mercado, de que leildes primarios tém por finalidade exclusivamente a
tarefa de financiamento dos déficits fiscais, ndo representando, portanto, sinalizacdo quanto a um nivel ideal de taxa
de juros, tarefa exclusiva de competéncia da Autoridade Monetaria. Esta pode, uma vez que detém em sua carteira
instrumentos apropriados, realizar operagdes, em mercado secunddrio, visando colocar ou retirar moeda de
circulagdo.”

>3 De acordo com o Artigo 35 da Lei de Responsabilidade Fiscal: “¢ vedada a realizagio de crédito entre um ente da
Federagao, diretamente ou por intermédio de fundo, autarquia, fundagdo ou empresa estatal dependente, ¢ outro,
inclusive suas entidades da administragdo indireta, ainda que sob a forma de novagdo, refinanciamento ou
postergacdo de divida contraida anteriormente”. Nesse aspecto, ¢ importante destacar as conseqiiéncias relativas ao
processo de renegociacdo das dividas de estados e municipios, iniciado em 1997. Conforme visto anteriormente, o
processo de renegociagdo ocorreu em condi¢des bastante favoraveis aos estados, cujas dividas foram renegociadas
por 30 anos e corrigidas pelo IGP-DI. Entretanto, apés as desvalorizagdes cambiais em 1999 e 2002, o IGP-DI e,
conseqiientemente, o estoque da divida refinanciada sofreram um impacto negativo (ver detalhes em RIBEIRO, J. R.
Analise Comparada do IGP e IPCs no Periodo 1999-2005: impactos distributivos. Dissertagdo (Mestrado em
Economia) — FCLAr/Unesp, Araraquara-SP, 2006). Diante do mencionado, muitos estados vém buscando,
recentemente, renegociar suas dividas por mais trinta anos com a troca do indexador IGP-DI pelo IPCA. Porém,
apesar de tal medida proporcionar redug@o de custos e minimizar os riscos da flutuagdo cambial na divida estadual,
novas renegociagdes com a Unido sdo proibidas, dada a LRF. Conforme esclarece o Ministro da Fazenda, Guido
Mantega, ao Valor Online, em 28 de novembro de 2006, a medida “ndo funciona porque é rever os principios da Lei
de Responsabilidade Fiscal. Mudar o indexador ja significa isso porque ¢ reestruturar a divida. Sou contrario a isso.
Temos de buscar outro tipo de solucdo." Para o Ministro, a concessdo de descontos e facilidades para negociar os
créditos seria uma alternativa para auxiliar os estados.

> Definiu-se que o saldo da divida consolidada liquida (divida total menos disponibilidades financeiras) passaria a ter
um limite de 200% da receita consolidada liquida para os estados, e de 120% para os municipios.

35 Para a Unido, o limite com despesa total com pessoal, que inclui funcionarios ativos, inativos e pensionistas, nio
poderia ultrapassar 50% da receita corrente liquida (RCL) e, para os estados e municipios, o limite seria de 60% da
RCL.
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institucional aos gastos discriciondrios, como forma de conter elevagdes do déficit
publico.

No entanto, apesar de impor regras a politica fiscal, o ajuste fiscal e a LRF
limitaram-se ao tratamento dos gastos publicos ndo financeiros, de maneira que os
elevados pagamentos com encargos financeiros se mantiveram durante o periodo

posterior a lei. Conforme esclarece Khair (2006, p.353):

“A LRF cuida apenas da parte ndao-financeira das despesas publicas.
Considerando que o componente financeiro representa importante
parcela do 6nus fiscal do pais, € necessario que o mesmo seja também
considerado para se ter um equilibrio fiscal saudavel das contas publicas

brasileiras”.

Dessa forma, a elevada taxa de juros e a composi¢ao atual da divida publica no
Brasil impossibilitam a instauracdo de um ajuste fiscal duradouro, visto que, apesar dos
elevados cortes de gastos publicos e da conseqiiente obten¢do de superavits primarios, o
consideravel peso das despesas financeiras se manifesta na geragdo de déficits nominais.
Nesse cenario, a aprovacao da LRF se torna incoerente com o proprio principio da
responsabilidade fiscal. Nao obstante a importancia do debate sobre a imposi¢do de
regras e limites para os gastos discriciondrios, principalmente, no caso brasileiro em que
0 “populismo” fiscal, muitas vezes, fez-se presente, a LRF deixa de atacar o grande
entrave das contas publicas, representado pelo atual patamar de endividamento e seu

elevado custo fiscal.

ii) Politica Fiscal e Divida Mobiliaria no Periodo Recente (1999 a 2008)

Diante do ajuste fiscal, realizado em 1998/1999, e da aprovagdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), a politica fiscal apresentou um papel ainda mais
limitado na obten¢do de maiores taxas de crescimento econOmico. Diante da atual
estrutura de endividamento e dos elevados encargos financeiros da divida publica, o
papel da politica fiscal se restringe a manter a rigidez quanto aos gastos ndo financeiros
e a gerar elevados superdvits primarios, com o intuito de garantir a realizagdo do
pagamento dos encargos financeiros e de evitar um crescimento do endividamento

publico.
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Além disso, sob esse cenario, o nivel de arrecadacdo do setor publico deve se
manter elevado, o que faz com que a carga tributaria apresente uma trajetdria crescente
durante os Ultimos anos. Através do Grafico 21, ¢ possivel verificar o comportamento
da carga tributaria apos o Plano Real, a partir de dois periodos distintos. Entre 1995 e
1998, o nivel de impostos se manteve praticamente estavel, em torno de 26% do PIB,
com um aumento da participacio das contribui¢des™. Ja a partir de 1999, o carater
crescente dos impostos se torna evidente, uma vez que, diante do aumento das despesas
financeiras no periodo 1995-1998, o governo eleva a arrecadacdo e o superavit primario
com o objetivo de evitar um crescimento cronico do déficit nominal.

Conforme Bresser-Pereira (2007), o patamar atual da carga tributaria no pais
pode ser comparado a paises com alta renda per capita, como Alemanha, Reino Unido,
Canada e Espanha. Segundo o autor, a carga tributaria, em paises com renda per capita
semelhante ao Brasil, equivale a metade da carga brasileira.

Em relacdo a carga tributaria no Brasil, Sicst (2007, p.95) acrescenta:

“Ela foi aumentada exatamente durante os ultimos governos de FHC ¢
Lula com o objetivo de reduzir o déficit nominal que cresceria de forma
explosiva por conta das elevadas despesas financeiras do governo,
decorrentes das altas taxas de juros praticadas durante esse periodo. A
causa da elevagao da carga tributaria foi o aumento da taxa de juros
basica da economia. Esqueceram de dizer que paises com grau de
desenvolvimento semelhante ao do Brasil praticam uma taxa de juros
bem menor que a nossa e suas dividas publicas ndo sdo indexadas a taxa
basica de juros, o que, portanto, lhes permite ter uma carga tributaria

menor”’.

Portanto, a elevacdo da carga tributaria no Brasil ndo se justificaria pelo aumento
das despesas com politicas sociais € com infra-estrutura, mas sim para evitar um
aumento cronico do déficit publico resultante, em grande parte, dos encargos
financeiros de uma divida publica altamente indexada a taxa de juros basica. Nesse
sentido, os gastos com politicas sociais e, principalmente, com infra-estrutura, vém se

mantendo praticamente estagnados ao longo do periodo recente (Tabela 3) e no ano de

% As contribuigdes sdo imposi¢des tributarias que concedem o direito a alguma contrapartida, ou seja, sdo
arrecadados para determinado fim, como, por exemplo, as contribui¢des previdenciarias, utilizadas para financiar os
gastos com seguridade social (Giambiagi e Além, 2000).
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2003, juntamente com um fraco desempenho econdmico, grande parte dos desembolsos
com tais despesas sofreram uma reducao.

Quanto aos gastos associados a area social, ¢ importante salientar que tais
desembolsos se apresentam altamente concentrados em despesas referentes a seguridade
social, ou seja, a saude, a assisténcia social e, principalmente, a previdéncia social. Os
gastos associados a previdéncia social vém apresentando uma trajetoria crescente ao

longo dos anos recentes, de modo a proporcionar uma série de criticas a respeito do

- s c . . ., - 5
suposto viés deficitario do sistema previdenciario®'.

Grafico 20 — Carga Tributaria - Brasil (em % do PIB)
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Fonte: Ipea — FGV/IBGE

37 A discussdo em torno do déficit previdenciario se concentra na questio do conceito de seguridade social. Conforme
Gentil (2007), o que se denomina déficit da previdéncia, na verdade, seria o saldo previdenciario negativo, que diz
respeito ao somatorio das contribuicdes sobre a folha de salarios, subtraido pelos beneficios previdenciarios do
Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS). Ao se considerar somente esses valores, o déficit previdenciario
realmente existe e se apresenta crescente ao longo dos ultimos anos. Porém, a partir da Constituicdo de 1988, o
regime de previdéncia social passa a ser entendido como um sistema amplo de seguridade social, composto por
previdéncia, saude e assisténcia social. Assim, quando se consideram os resultados relativos a previdéncia social ¢ a
seus beneficios, devem ser consideradas, além das receitas dos contribuintes, outras receitas provenientes do
orcamento da seguridade social, como receitas da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), da
Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) e receitas provenientes de concursos, como mega-
sena, sena e loteria esportiva. Ver detalhes, em Passarinho (2007) e Marques (2007).
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Tabela 3 — Gastos Por Func¢ao

FUNCAO 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Legislativa 1,00 1,00 1,01 0,92 0,96 0,99 1,03
Judiciaria 1,93 1,78 1,88 1,76 1,89 1,95 1,96
Essencial a justica 0,33 0,32 0,46 0,44 0,48 0,54 0,72
Administragao 3,22 2,87 3,18 2,75 2,90 343 3,50
Defesa nacional 1,84 0,97 1,08 1,11 1,02 1,11 1,18
Seguranca publica 1,73 1,88 1,87 1,78 1,96 2,08 2,20
Relagoes exteriores 0,18 0,10 0,11 0,10 0,08 0,08 0,10
Assisténcia social 1,36 1,17 1,50 1,44 1,75 1,90 2,04
Previdéncia social 15,36 14,05 15,47 14,77 15,42 15,94 16,84
Saude 5,79 591 6,66 6,20 6,55 7,16 7,62
Trabalho 2,20 0,86 0,92 0,92 1,08 1,20 1,28
Educacao 5,93 6,73 6,38 5,90 6,23 7,07 7,80
Cultura 0,25 0,18 0,18 0,19 0,21 0,24 0,27
Direitos da cidadania 0,14 0,18 0,22 0,22 0,25 0,26 0,30
Urbanismo 1,31 1,22 1,35 1,09 1,31 1,60 1,83
Habitagao 0,15 0,14 0,18 0,19 0,22 0,19 0,28
Saneamento 0,62 0,45 0,43 0,37 0,47 0,57 0,66
Gestdo ambiental 0,36 0,30 0,30 0,31 0,28 0,37 0,40
Ciéncia e tecnologia 0,24 0,25 0,30 0,31 0,33 0,35 0,36
Agricultura 0,87 0,81 0,86 0,82 0,88 0,92 0,83
Organizacdo agraria 0,16 0,13 0,22 0,25 0,27 0,28 0,25
Industria 0,22 0,14 0,19 0,18 0,20 0,24 0,20
Comércio e servigos 0,38 0,31 0,27 0,28 0,29 0,30 0,34
Comunicagdes 0,39 0,08 0,08 0,06 0,06 0,08 0,07
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Energia 0,88 0,40 0,10 0,12 0,16 0,10 0,08
Transporte 3,03 1,20 1,40 1,54 1,47 1,86 2,11
Desporto ¢ lazer 0,13 0,12 0,13 0,12 0,17 0,23 0,21
Encargos especiais 50,00 5645 53,27 5586 53,11 48,96 45,54

Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Secretaria do Tesouro Nacional
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Por sua vez, as despesas com “encargos especiais”, que englobam os custos
relativos ao refinanciamento da divida publica, tanto externa quanto interna, bem como
seus encargos financeiros, representam mais da metade dos gastos por fun¢ao do setor

publico consolidado.

iv) Composicio e alongamento da divida mobiliaria

Diante da manutencdo de uma divida publica de alto custo fiscal, torna-se
fundamental retomar a atual composi¢do e perfil de endividamento publico no Brasil,
com énfase nas recentes medidas adotadas pelo governo federal, na tentativa de
modificar a estrutura de sua divida.

A principio, cabe analisar o comportamento da divida mobiliaria composta por
titulos indexados ao cambio. Conforme visto, tais papéis sofreram um significativo
incremento durante a segunda metade da década de 90, em grande parte, devido ao
cenario de forte instabilidade e de crises em mercados internacionais. Desde entdo, o
patamar da divida publica indexada a taxa de cAmbio mantinha um desempenho estével,
até que em 2001, novas crises atingem a economia brasileira®, e a participagio da
divida indexada ao cambio se eleva novamente. Apds 2001, porém, tais titulos iniciam
uma trajetoria decrescente como resultado de sua substitui¢do por papéis prefixados e
indexados a indices de precos™ (Grafico 21).

Por sua vez, apds seu alto crescimento entre 1995-1998, a composicao da divida
mobiliaria indexada a taxa basica de juros Over/Selic manteve uma trajetdria crescente,
principalmente, a partir de um cenario de crise entre 2001 e 2003. Em 2005, tais papéis
iniciam uma trajetéria de queda interrompida entre 2006 e 2007 (Grafico 22). Dessa
forma, a politica de manutencao de taxas de juros elevadas por parte do Banco Central,
baseado no regime de metas inflaciondrias (Grafico 23), continua a apresentar impactos
imediatos e significativos sobre o custo do endividamento do setor publico,
especialmente, em periodos de crises.

Conforme apontam Sicsu e Vidotto (2007), com base nesse quadro, a politica
fiscal no Brasil passa a ter um papel de subordinacdo a politica monetaria, uma vez que,

todo momento que o Banco Central modifica a politica de juros, afeta, diretamente, os

58 Durante 2001 e 2002, a economia brasileira sente os efeitos da crise energética, da crise argentina, de atentados
terroristas nos EUA e de incertezas em torno da eleigdo presidencial no Brasil.

% Conforme visto anteriormente, a partir de Paula e Alves Jr. (2003), diante de uma divida publica com grande
parcela de papéis cambiais, a redugdo da taxa de juros e a conseqiiente desvalorizagdao cambial provocam um impacto
negativo ao custo da divida indexada ao cdmbio. A partir do momento em que ha a reducdo da parcela da divida
composta por titulos cambiais, o impacto negativo resultante da queda do juro e da desvalorizacdo cambial também
se reduz.
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custos com encargos da divida publica. Diante desse contexto, Sicsu e Vidotto (2007)
acrescentam que a reducao das taxas de juros no Brasil poderia reduzir, de maneira
dréstica, os custos com despesas financeiras, e alterar, assim, a composi¢ao de gastos do
setor publico em prol de uma politica fiscal mais coerente com o crescimento

econdmico.

“(...) uma reducdo da taxa de juros no Brasil para patamares praticados
extensivamente no mundo poderia reduzir drasticamente as despesas
fiscais financeiras. Assim, dezenas de bilhdes de reais poderiam ser
alocados para sustentar uma administra¢do fiscal plena, ou seja, que
sinalize a possibilidade permanente de que o governo honraria os seus
compromissos financeiros €, a0 mesmo tempo, manteria uma elevada
taxa de crescimento da economia sustentada por uma politica fiscal de

gastos publicos” (Sicsu e Vidotto, 2007, p.119).

Grifico 21 - Composicio da DPMFi em poder do publico por indexador entre

1999-2007 — Brasil (em RS bilhdes)
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Fonte: Tesouro Nacional — Relatorio Mensal da Divida Pablica

A fim de buscar uma justificativa para o elevado patamar dos juros no Brasil,
Bresser-Pereira e Nakano (2002) esclarecem que o sistema financeiro e as autoridades
econdmicas impdem multiplas fungdes a taxa de juros. Dentre essas fungdes, destacam-
se: conter a demanda agregada; limitar desvalorizagdes cambiais e inflacdo de custos;

atrair capital externo e financiar o Balangco de Pagamentos; induzir os investidores
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internos a comprar titulos e financiar os déficits publicos e reduzir o déficit comercial
por meio da contencdo da demanda interna. De acordo com os autores, uma ou mais
dessas fungdes estard apontando para uma elevacdo da taxa de juros, sendo que cada

~ . . . 60
funcdo deve ser analisada, separadamente, com o instrumento mais adequado’".

Grafico 22 — Taxa de Juros Nominal Overnight /Selic - Brasil*
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Fonte: Banco Central e Ipeadata

O peso de uma taxa de juros elevada nos encargos financeiros da divida se torna
evidente com a alta parcela dos titulos publicos indexados a taxa basica de juros, através
das Letras Financeiras do Tesouro (LFT). De acordo com o Grafico 23, ¢ possivel
observar que as LFTs se mantém como principal componente da divida publica
mobilidria.

Desde a implantagao do Plano Real, as LFTs se apresentam como um seguro
para o investidor frente a crises e a instabilidades no cendrio econdmico, dada a sua
liquidez diaria e indexagdo a taxa de juros basica. No entanto, devido as suas

caracteristicas e a sua alta participacdo na divida publica atual, as LFTs vém sendo alvo

80 Bresser-Pereira ¢ Nakano (2002, p.163) acrescentam: “E evidente que um Gnico instrumento nio pode alcangar
simultaneamente todos esses objetivos. Além do mais, estes objetivos sdo contraditorios. A elevagdo da taxa de juros
pode permitir o alcance de um objetivo, mas caminhara na dire¢do oposta aos outros, aprofundando os desequilibrios
macroecondmicos. Por exemplo, quando o Banco Central eleva a taxa de juros para atrair capital externo, pode ajudar
a fechar o balango de pagamentos e controlar a inflagdo, mas estara, simultaneamente, valorizando a taxa de cambio,
o que levara a déficit comercial e, num prazo maior, ao desequilibrio do proprio balanco de pagamentos. Isso podera
obrigar uma desvalorizagdo mais brusca gerando impactos inflacionarios e crises financeiras”.
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de uma série de debates e de criticas. De acordo com Moura (2006, p.247), a

concentragdo da divida em LFTs se mostra prejudicial aos setores ndo-financeiros:

“Como ativo de ultima instancia, a LFT fornece hedge contra choques
imprevistos na taxa de juros, imunizando o sistema financeiro, mas
transferindo, em contrapartida, praticamente todo o seu impacto para
os setores nao-financeiros, que experimentam os efeitos de juros mais
altos sob a forma de diminuicdo nas vendas e queda da atividade
econdmica. Trata-se, parece-me, de mais um exemplo do
funcionamento de um velho dilema: protege-se um setor e, a0 mesmo

tempo, dificulta-se a vida de outro”.

Grafico 23 - Composicao da DPMFi em poder do publico por titulo publico entre

2001-2007 - Brasil (em RS milhdes)
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J& para Oreiro et al. (2007), a concentragdo da divida mobiliaria em LFTs

sugere, em parte, alguma perda de eficicia da politica monetaria, associada a

diminui¢io da perda de riqueza privada com elevagdes da taxa de juros®'. A partir desse

fato, a riqueza financeira tenderia a se concentrar em titulos de indexacao diaria, como

forma de evitar choques imprevistos da taxa de juros. Contudo, de acordo com Resende

1 O efeito riqueza ocorre quando mudangas na politica monetaria afetam o valor dos ativos e dos gastos dos
consumidores (Oreiro et al., 2007).
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(2006, p. 224), ha uma enorme distancia entre o peso das LFTs na divida mobiliaria e a

baixa eficacia da politica monetéria.

“(...) o efeito riqueza sobre a divida publica ¢ apenas um dos multiplos
mecanismos de transmissao da politica monetaria. Embora desconhega
tentativas de estima-lo, parece-me um exagero atribuir a sua rarefacgao,
em decorréncia das LFTs, parte expressiva da baixa eficiéncia da

politica monetaria no Brasil”.

Resende (2006) acrescenta que um aumento da participagdo das LFTs na
composicao da divida mobilidria reflete o alto grau de incerteza na economia. Com a
maior estabilidade macroecondmica, a parcela de tais titulos na divida mobilidria

tenderia a se reduzir.

“O objetivo de uma politica econdmica eficaz deve ser a redugdo da
inflagdo e, conseqiientemente, da preferéncia do publico por titulos
com liquidez diaria. O alongamento da divida, e suas vantagens
operacionais ¢ fiscais, sdo conseqiiéncias de uma boa politica, isto &,
da redugdo do risco e da incerteza. A menor participagdo das LFTs na
divida deve, portanto, resultar naturalmente do abrandamento da
percepgao de risco e de incerteza, ¢ ndo de uma imposi¢do por via

regulatdria” (Resende, 2006, p.227).

Em sintese, apesar da queda da inflagdo e da adogdo de um ajuste fiscal em
1998/1999, o governo brasileiro ndo foi capaz de realizar um ajuste consistente e
duradouro da divida, com o objetivo de adequar as finangas publicas a um panorama de
inflagdo baixa. Diante desse cendrio, as LFTs se mantém como o principal titulo na
composi¢ao da DPMFi, o que, juntamente com taxas de juros elevadas, contribuem para
o aumento do custo fiscal e para a maior incoeréncia em relacdo ao papel da politica
fiscal.

No entanto, com o intuito de aperfeigoar o mercado de titulos publicos no Brasil
e de minimizar os riscos para o setor publico, observa-se no periodo recente, um maior
compromisso do governo federal com a modificagdo da composicao ¢ do perfil da
divida mobilidria. Através do Plano Anual de Financiamento (PAF), o governo federal

procura estabelecer prioridades e metas em relagdo ao gerenciamento da divida publica
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para o ano corrente. De acordo com a Tabela 7, é possivel constatar as metas do PAF
para 2008, em relagdo ao estoque de DPMFi em poder do publico, ao prazo médio e a

composi¢do de endividamento.

Tabela 4 - Resultados previstos para a DPMFi - Brasil (em 2008)

Indicadores 2007 PAF - 2008
Minimo Maximo

Estoque (R$ bilh6es) 1333,8 1480 1540
Composigéo (%)
Prefixados 35,10% 35% 40%
indice de Pregos 24,10% 25% 29%
Selic 30,70% 25% 30%
Cambio 8,20% 7% 9%
Demais 1,90% 1% 3%
Estrutura de vencimentos
Prazo Médio (meses) 39,2 42 46
% vincendo em 12 meses 28,20% 24% 27%

Fonte: Divida Publica Federal: Plano Anual de Financiamento (PAF) — 2008.

O Plano Anual de Financiamento (PAF) para 2008 prevé, portanto, um resgate
liquido dos papéis indexados a Selic (LFTs), o aumento da participagdo de papéis
prefixados e indexados a indices de pregos, além do alongamento do prazo médio de
vencimento da divida publica federal. Quanto ao langamento de titulos prefixados,
destaca-se a consolidacdo da emissdao de Letras do Tesouro Nacional (LTN) e de Notas
do Tesouro Nacional — série F (NTN-F). Cabe ressaltar que, ndo obstante serem titulos
prefixados e reduzirem os riscos associados a eventuais choques, as LTNs sdo papéis
emitidos sob um patamar de juros elevados e com prazos de vencimento considerados
curtos, os quais variam entre 6 ¢ 24 meses.

Quanto aos papéis indexados a indices de pregos, destacam-se os langamentos de
Notas do Tesouro Nacional — série B (NTN-B), indexadas ao Indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA), e a queda da participacdo de titulos indexados ao Indice
Geral de Pregos Mercado (IGP-M). Ao contrario das LTNs, as NTN-Bs sao papéis com
prazos de vencimento mais longo, os quais variam entre 3 e 40 anos, o que, por sua vez,
contribui para o alongamento do prazo médio da divida publica federal.

Em relagdo ao prazo médio de endividamento, a DPMFi vem apresentando uma

lenta trajetoria de alongamento de seu prazo, principalmente a partir de 2006 (Grafico
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25). A estratégia de alongamento da divida mobilidria vem se favorecendo, em grande
parte, pela adocdo de medidas de isencdo fiscal para estrangeiros detentores de titulos
publicos brasileiros. A partir de fevereiro de 2006, o governo passou a oferecer
incentivos fiscais a investidores estrangeiros que detenham papéis brasileiros, por meio
da isencao de imposto de renda sobre a rentabilidade e de CPMF para as migragdes de
aplicacdo em acdes para titulos publicos®. De acordo com o governo, a medida busca
proporcionar mais estabilidade e transparéncia no gerenciamento da divida mobiliaria,
além de auxiliar na reduciio do prémio de risco e na obtencio do grau de investimento®.

Até a aprovacdo das medidas, os titulos brasileiros ndo despertavam muito
interesse por parte dos investidores estrangeiros. Contudo, com maiores garantias do
governo brasileiro e com a ampliacdo da liquidez no mercado financeiro internacional, a
proposta de isengdo fiscal tinha a expectativa de dobrar a participagdo estrangeira na
divida publica, a qual em fevereiro de 2006, representava 0,9%. Baseado em condig¢des
altamente benéficas ao capital estrangeiro®, em marco de 2007, a participacio
estrangeira na divida passou para 3,6%%. A parcela de titulos incorporada pelos
estrangeiros refere-se a papéis de longo prazo prefixados e indexados principalmente a
indices de precos. Nesse contexto, Moura (2007a) afirma que as medidas possibilitardo
o surgimento de um mercado de titulos publicos prefixados de longo prazo, o qual

podera proporcionar a dinamizagdo de um mercado de titulos privados de longo prazo®.

82 Conforme o Jornal Folha de Sdo Paulo, 17 de fevereiro de 2006, a perda de arrecadagdo com a medida pode
chegar a R§ 100 milhdes em 2008.

83 A capacidade de o governo honrar suas dividas é medida por agéncias de classificagdo de risco, como Moody’s,
Standard & Poors e Fitch, que classificam as nagdes entre grau de investimento e grau especulativo, conforme
taxonomia propria. Para detalhes sobre a classificagdo de risco soberano, ver CANUTO, O., SANTOS, P. F. P.
“Risco-Soberano ¢ Prémio de Risco em Economias Emergentes”. Temas de Economia Internacional, Secretaria de
Assuntos Internacionais, Ministério da Fazenda, Brasilia, n.3, p.1-43, out. 2003.

64 Moura (2007a, p.12) apresenta uma simulagio de rendimento obtido pelos estrangeiros detentores de titulos a partir
das novas medidas, sem considerar os efeitos representados pela variagdo cambial: “(...) supondo-se a aquisi¢do de
um titulo publico de um ano de prazo, com rentabilidade prefixada bruta de 15% ao ano. Esta seria também a
remunera¢do liquida de impostos auferida pelo investidor estrangeiro, ap6s a edi¢do daquela lei. Um titulo em
condigdes idénticas de prazo e taxa de juros, comprado pelos investidores residentes representaria uma rentabilidade
liquida de 12,38%, considerando-se o imposto de renda na fonte (& uma aliquota mais baixa de 15%, que ¢ aplicavel a
investimentos de maior prazo) e duas incidéncias da CPMF, uma no momento da aquisi¢@o do titulo e a segunda no
resgate. Com isto, a remuneracdo liquida para o investidor estrangeiro excederia em mais de 20% a rentabilidade
liquida para o aplicador brasileiro”.

% De acordo com Guilherme Pedras, coordenador-geral da divida publica da secretaria do Tesouro Nacional, o
percentual de estrangeiros na divida publica ainda ¢ baixo, em comparagdo com México (entre 10% e 12%), Turquia
(17%) e Hungria (30%). Ver Jornal Valor Econémico, 25 de abril de 2007.

5 Moura (2007a) acrescenta que a medida possibilitaria maior eficacia da politica monetaria, por meio do aumento de
papéis prefixados.
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Gréfico 24 — Prazo Médio da DPMFi em poder do publico - Brasil (em anos)

3,50

3,00 ~

2,50 /\/\-’-—\f\_\__\ /

2,00

1,50

1,00

0,50

Dezembro/99 ]
Abrili00 ]
Agosto/00
Dezembro/00 ]
Abrilio1 |
Agosto/01
Dezembro/01 1
Abril/02
Agosto/02
Dezembro/02
Abril/03
Agosto/03
Dezembro/03 g
Abril/od
Agosto/04 1
Dezembro/04 1
Abril/05
Agosto/05 g
Dezembro/05 g
Abril/06
Agosto/06
Dezembro/06 1
Abril/07 1

Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central

Portanto, nota-se um maior compromisso do governo federal com a adoc¢do de
medidas que busquem melhorar a composi¢do e o perfil da divida publica, de modo a
aperfeigoar o mercado de titulos publicos no Brasil. Entretanto, a alta participagdo dos
titulos indexados a taxa de juros basica se mantém. Além disso, as estratégias relativas a
troca de titulos pos-fixados por titulos prefixados e indexados a indices de pregos, em
busca de ampliar o prazo médio e de reduzir os riscos para o setor publico, sdo
realizadas por meio do patamar de juros atual, o que mantém, assim, o alto custo de

financiamento associado a divida publica e as restrigdes quanto a atuacdo da politica

fiscal.

V) Retomada do debate em torno da Politica Fiscal

Como pdde ser observado, o alto custo da divida publica, associado a atual
politica de juros e a composicao e ao perfil de endividamento, prejudicam a politica de
gastos do governo e a busca por maiores taxas de crescimento economico. Diante desse
cenario, ao se retomarem as conclusodes de Sicsu e Vidotto (2007), a politica fiscal passa
a se subordinar, até certo ponto, aos objetivos da politica monetaria e ao gerenciamento
da divida publica.

Como forma de minimizar tais dificuldades, o governo brasileiro procura adotar
medidas com o intuito de contornar os obstaculos impostos aos gastos com politicas
sociais ¢ infra-estrutura. O Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), lancado

pelo governo federal em 2007, tem previsao de gastos da ordem de R$ 500 bilhdes em
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investimentos publico e privado para o periodo 2007-2010%”. Por meio da rubrica
Projeto Piloto de Investimento (PPI), o governo propos, para 2007, investimentos
publicos de R$ 11,3 bilhoes, os quais, por sua vez, seriam descontados do calculo de
metas de superavit primario. Em outras palavras, com uma meta de superavit primario
de R$ 53 bilhdes, o Governo Central (Unido, Previdéncia e Banco Central) poderia
descontar até R$ 11,3 bilhdes referentes ao PPI°® (Quadro 2). Para 2008, a previsio de
gastos chega a R$ 13,8 bilhoes.

Quadro 2 — Lei de Responsabilidade Fiscal, Metas Fiscais e Projeto Piloto de
Investimento - Brasil (2007)

—— | Anexo de Metas Fiscais | — | Metas de Superavit Primario
LRF l l l

Governo Central Estados e Municipios Estatais Federais
R$ 53 bilhdes R$ 24,8 bilhdes R$ 18,1 bilhdes
2,1% do PIB 0,98% do PIB 0,72% do PIB

PPI P |
R$ 11,3 bilhdes N
0,5% do PIB

Governo Central
R$ 41,7 bilhdes
1,65% do PIB

Fonte: Elaboragdo Propria

De acordo com Sicst (2007, p.95), o langamento do PAC representa um avango

em relacdo ao tratamento dado a politica fiscal:

“Um ponto crucial do programa foi a ampliagdo do escopo da politica
fiscal que tinha o restrito objetivo de tdo-somente reduzir a relacéo
divida/PIB. A politica fiscal do PAC visa também a promocdo do
crescimento econdmico, um objetivo consagrado pelas politicas fiscais

keynesianas nos anos de ouro do capitalismo durante o século XX”.

Sicsu (2007) afirma, porém, que seria fundamental efetuar o financiamento dos
gastos publicos do PAC mediante uma diminui¢cdo das despesas financeiras do setor

publico, ou por meio de uma reducao do superavit primario, como prevé o programa.

87 Segundo Sicsi (2007, p.93-94), 0 PAC leva em consideragio o efeito crowding in dos investimentos, ou seja, que o
investimento publico atrai o investimento privado. Segundo o autor: “(...) o investimento publico ndo expulsaria o
investimento privado, mas, ao contrario, abriria espago para sua expansio”.

58 Inicialmente, a LDO 2007 previa um abatimento sobre o superavit primario de R$ 4,6 bilhdes para atender ao PPI.
Apos sofrer alteragdo com o PAC, o valor para o PPI passou a R$ 11,3 bilhdes.
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Além disso, torna-se necessario adequar as politicas monetéria e cambial aos objetivos
do PAC, por meio de taxas de juros mais compativeis e taxas de cambio mais estaveis e
desvalorizadas.

No entanto, frente a politica econdmica atual, nota-se uma postura altamente
inconsistente com os objetivos do PAC e de uma politica fiscal ativa. Como resultado
do plano, entre janeiro e maio de 2007, foram gastos apenas R$ 990 milhoes. O baixo
volume de gastos com investimentos publicos mostra que, apesar da preocupacdo com
projetos que melhorem a infra-estrutura e proporcionem maior crescimento economico,
o Estado brasileiro continua altamente debilitado e ineficiente. O elevado patamar da
taxa de juros, aliado a uma divida publica de curto prazo, amplamente concentrada em
papéis indexados a taxa de juros basica, dificultam um debate mais amplo sobre o papel
ativo da politica fiscal na busca pela aceleracao do crescimento econdomico.

Por fim, outro ponto a ser destacado, dentre as atuagdes recentes do governo
federal em busca da retomada do papel ativo da politica fiscal, relaciona-se a reforma
tributaria encaminhada, recentemente, ao congresso nacional. A proposta busca,
principalmente, uma mudanca alocativa na estrutura tributaria, de modo a simplificar a
estrutura de tributos estaduais e federais. Dentre as principais medidas da proposta,
destaca-se a unificagdo dos impostos federais e dos impostos estaduais por meio de
impostos sobre valor agregado (IVA — federal ¢ IVA — estadual)®. A reforma tributaria
também prevé desoneracio salarial’® ¢ o fim da Contribuigio para Financiamento da
Seguridade Social (Cofins)’".

Por um lado, de acordo com o Ministério da Fazenda, a reforma tributaria nao
implicard uma alta da carga tributaria’’, mas sim, podera contribuir para sua queda
diante de um cenério de crescimento econdmico’>. Por outro lado, faz-se necessario
aplicar uma reforma tributdria, juntamente com uma politica de gastos publicos mais

coerente com o crescimento econdmico. Apesar de significar um importante avango na

% A unificacdio dos impostos da Uniio atingiria a CIDE (contribuigdo de intervengio no dominio econdmico), o PIS
(programa de integragdo social) e a Cofins (contribuicdo para financiamento da seguridade social). Ja a unificagdo
dos impostos dos Estados se daria a partir do ICMS (imposto sobre circulagdo de mercadorias e servigos), que
passaria a ter legislagdo unica e aliquotas estabelecidas pelo Senado Federal.

" Seria reduzida a aliquota da contribuigio patronal para o INSS, de modo a possibilitar uma desoneragio da folha de
salarios da ordem de 5%.

I A tributagdo sobre o lucro seria realizada, exclusivamente, pelo Imposto de Renda da Pessoa Juridica.

™2 De acordo com Valor Online de 28 de fevereiro de 2008, a proposta de emenda constitucional (PEC) da reforma
tributaria, garante que com a reforma “ndo havera aumento da carga tributaria”.

3 Diante de um ambiente econdémico favoravel, o nivel de arrecadacdo tende a se acelerar, o que possibilita,
inclusive, uma reducdo da carga de tributos. Como exemplo, de acordo com o Jornal Valor Econémico, de 27 de
fevereiro de 2008, mesmo com o fim da CPMF, o governo federal bateu recorde de arrecadagdo em janeiro de 2008.
Tal resultado foi obtido com o aumento dos lucros das empresas e bancos, os quais propiciaram uma arrecadacio
maior através dos Impostos de Renda da Pessoa Juridica e da Contribui¢do Social sobre Lucro Liquido.
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agenda tributaria do pais, a medida que o volume de gastos publicos, especialmente,
com despesas financeiras, apresenta-se bastante elevado, a discussdo sobre a carga
tributaria e seu papel no financiamento do setor publico se torna parcial, visto que
desconsidera os reais problemas associados a politica fiscal, representado por elevado
endividamento publico e por gastos financeiros incompativeis com o crescimento

econdmico.

3. Consideracgoes Sobre as Evidéncias da Pratica Politica

A partir do estudo das evidéncias internacionais, pode-se notar a grande
preocupacdo em torno do equilibrio das contas publicas e dos atuais niveis de
endividamento publico em paises em desenvolvimento que adotam regime de metas
inflacionarias. Dentre as economias estudadas, o México € o pais que mais se destaca
em termos fiscais. O pais apresenta um baixo volume de déficit publico, com
expectativa de geragao de superavits nominais para os proximos anos, o que contribui
para que a economia mexicana apresente uma carga tributaria consideravelmente baixa,
em especial se comparada a outras economias em desenvolvimento. Por outro lado ¢ a
economia com maior flutua¢ao do produto

Polonia e Hungria vém adotando medidas a fim de conter o aumento do déficit
publico, bem como de proporcionar a sua redu¢do a partir da conten¢do dos gastos
primarios. Tanto na Polonia quanto na Hungria, o peso de gastos primarios no resultado
nominal deficitario se mostra bastante significativo, quando comparado as despesas
financeiras.

Os gastos da Polonia, da Hungria e do México com o pagamento de juros
nominais vém demonstrando uma trajetoria decrescente ao longo dos ultimos anos,
favorecida em grande parte, por uma politica de inflacdo e de taxa de juros declinantes e
por uma estrutura de endividamento publico favoravel. Os paises selecionados
apresentam uma divida publica amplamente concentrada em papéis domésticos,
prefixados e de longa maturidade. Essas modificagdes, em suas respectivas estruturas de
endividamento, foram realizadas ap6s as economias enfrentarem graves crises
financeiras ao longo da segunda metade da década de noventa. A partir daquele
momento, Polonia, Hungria e México iniciaram uma trajetoria de reducdo das dividas
publicas, a0 mesmo tempo em que desenvolviam um mercado doméstico de titulos

publicos, baseado em papéis mais favoraveis de longo prazo.
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Em sintese, pode-se concluir que os problemas associados ao financiamento do
setor publico, notadamente, em relacdo a divida publica, ndo foram solucionados no
periodo recente. Apesar do discurso politico pela busca de uma politica fiscal que
assegure a “manutencdo da estabilidade econdmica e o crescimento sustentado”, a atual
composicao e perfil da divida publica, aliada a uma politica de taxa de juros elevada,
dificulta o debate em torno de uma politica fiscal de maiores gastos sociais € com infra-
estrutura.

No Brasil a armadilha em torno da divida publica interna foi montada a partir da
implantacdo do Plano Real em 1995, quando a divida mobiliaria apresentou um
crescimento bastante significativo. Além disso, frente as constantes crises em mercados
internacionais e as elevagdes na taxa de juros, nota-se uma deterioragdo na composi¢ao
do endividamento, que passou a ser caracterizado por titulos pds-fixados, notadamente,
indexados a taxa de juros basica da economia. Em 1999, com a mudanca no regime
monetario e fiscal, a taxa de juros se manteve elevada, e o controle sobre os gastos nao
financeiros se tornou mais rigido. Contudo, o problema da divida publica nao foi
solucionado, e os desembolsos com encargos financeiros mantiveram-se elevados.

Nesse sentido, o cendrio atual se caracteriza por elevada taxa de juros, divida
publica altamente indexada a taxa basica de juros e forte inconsisténcia em relagdo a
politica fiscal, evidenciada pelos altos patamares de superavit primdrio e déficit
nominal. Apesar da busca por alguma melhora no perfil e na composi¢do de
endividamento, a armadilha da divida publica e seus elevados encargos financeiros
permanecem, o que impossibilita as agdes a fim de melhorar a qualidade da politica
fiscal. Tal fato se torna evidente a partir do baixo volume de gastos realizados através
do Projeto Piloto de Investimento (PPI). Em um pais com graves problemas de
desigualdade social, a utilizagdo de uma politica fiscal ativa se torna fundamental. No
entanto, frente a uma estrutura de financiamento e de endividamento publico singular, a

economia brasileira mantém um baixo e vulneravel ritmo de crescimento.

Observacoes Finais

Em termos de sintese observamos que a capacidade de financiamento da divida
publica entre os paises esta relacionada diretamente com os aspectos institucionais que

garantam previsdo e controle do nivel de endividamento. A exposicdo maior ao
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financiamento do mercado ¢ a maior fragilidade no caso brasileiro ¢ a limitagdo
constitucional para o endividamento publico na Hungria representa menor exposicao ao
mercado e menor fragilidade.

Em termos de arrecadagdo o México tem niveis abaixo do recomendado embora
registre maior alongamento da divida. Esse resultado ndo foi alcancado através do
manejo das politicas economicas, mas sim da proposta de negociagdo politica da divida
externa nos anos 80.

A Hungria, a Polonia e o México desenvolveram os mercados de titulos internos,
registram que das taxas de juros e maior controle das contas publicas ao contrario do
Brasil. Ha semelhangas entre os regimes monetarios e fiscais entre os paises, mas o
mesmo nao se pode dizer de suas condic¢des institucionais e politicas que merecem mais
investigagao.

As restrigdes e a tipologia de financiamento dessas economias estdo no centro
das questoes de desenvolvimento. Quanto menos seguras forem a politicas em termos
de controle fiscal, menor as chances de o estado de confianca dos agentes responderem
as politicas monetérias. Essa inclusive, se depender de elevadas taxas de juros para
manter a inflacdo sobre controle fragilizard a propria condigdo fiscal e inibira os gastos
privados. A logica de um cassino no sentido da adverténcia de Keynes ¢ aplicavel ao
manejo da politica econdmica: um Estado que dependa do financiamento de curto
prazo, com elevadas taxas de juros privilegiara os ganhos de rentistas, cuja natureza ¢ o
mais instdvel entre os comportamentos econdmicos € o menos interessado no
desempenho produtivo do sistema.

Entendemos que a elaboragdo da politica fiscal, o orcamento equilibrado com
dispositivos contra crises e niveis constitucionais para o endividamento publico devem
prevalecer, deixando a politica monetaria a incumbéncia de ndo onerar o proprio
or¢amento publico com a pratica da taxa de juros como o unico instrumento. Acdes

normativas, de controle de crédito, por exemplo, seriam menos prejudiciais a economia.
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