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RESUMO

A politica fiscal e o financiamento publico no Brasil tém se mostrado fundamentais no cenério da
politica econdmica. Apés a estabilizacdo com o Plano Real, a politica de gastos publicos, assim
como a politica de endividamento publico vém sofrendo alteragdes. Entre 1994 e 1998, o governo
impds uma politica de maior gasto que implicou uma deterioracdo das Necessidades de
Financiamento do Setor Publico (NFSP). Ap6s 1999, entretanto, o setor publico passa a aplicar
maior disciplina e controle sobre o orcamento. Apesar dessa nova conduta, as despesas
financeiras continuaram elevadas como resultado de uma estrutura de curto prazo da divida
publica. A maior parcela da divida publica no Brasil se apresenta indexada a taxa bésica de juros
(LFT’s), o que contribui para a continua deterioragdo das NFSP. Tal estrutura de endividamento
no pais é bastante particular, especialmente, quando comparada a outras economias em
desenvolvimento as quais adotam regime de metas de inflagdo. Pol6nia, Hungria e México séo
nagdes que modificaram sua estrutura de endividamento ao longo dos ultimos anos, de modo a
minimizar a pressao sobre o resultado fiscal do setor publico. Ademais, tais paises desenvolveram
um giro financeiro para seus titulos publicos. Comparado as experiéncias de Polonia, Hungria e
México, e possivel notar uma reducdo do grau de liberdade da politica fiscal no Brasil. A
disciplina fiscal tem sustentado elevados superavits primarios, porém a estrutura de
endividamento publico ndo foi alterada. Tal politica contraditoria tem afetado, negativamente, a
politica econdmica e a economia como um todo.

Palavras-chave: Economia. Keynes, John Maynard, 1883-1946. Politica Tributaria. Divida
Plblica. Finangas Publicas.



ABSTRACT

Fiscal policy and the public financing in Brazil have been crucial in the scenario of economic
policy. After the economic stabilization, Real Plan, the policy of public expenditures, as well as
the policy of public indebtedness have been changed. Between 1994 and 1998 the government
imposed a policy of high spending which caused a deterioration of the Public Sector Borrowing
Requirements (PSBR). After 1999, however, the public sector starts to apply a greater discipline
and control of the budget. Despite this new direction financial expenses were kept high as a result
of the short term condition of the public debt. Most part of public debt in Brazil is linked to
floating interest rate (LFT’s) that contributes to the continuing deterioration of PSBR. Such debt
structure in the country is very peculiar, in particular when compared to others developing
economies that adopt inflation targeting regimes. Poland, Hungary and Mexico are countries
which modified their public debt structures over the years and were able to minimize the pressure
on fiscal balance of public sector. In addition, these countries developed a financial circuit to
their public bonds. Compared to the Poland, Hungary and Mexico experiences is possible to
observe a decreasing in the degree of freedom of fiscal policy in Brazil. The fiscal discipline has
maintained the primary surplus high but the public debt structure has not been changed. This
contradictory policy has affected negatively the economic policy and the economy as a whole.

Keywords: Economy. Keynes, John Maynard, 1883-1946. Tax Policy. Public debt. Public
finances.
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INTRODUCAO

O debate relativo a politica fiscal e a divida publica vem apresentando importancia
fundamental na politica econdmica brasileira. Desde os grandes projetos de investimento,
impulsionados pelo Estado durante as décadas de 1950 até o inicio da década de 1970, a
politica de gastos publicos e sua forma de financiamento desempenharam um importante
papel no crescimento econémico no Pais. No cenario teorico, prevaleciam as idéias
keynesianas em prol de um papel ativo do setor publico em busca de maiores taxas de
crescimento. Keynes e os economistas pds-keynesianos sustentam a utilizacdo da politica
fiscal como um importante instrumento de politica econébmica, uma vez que afeta, direta e
indiretamente, a atividade econdmica.

Entretanto, ap6s as décadas de 1970 e 1980, juntamente com o enfraquecimento da
politica econdmica keynesiana, a politica fiscal passa a ter um papel cada vez mais debilitado.
Sobretudo, a partir dos anos 1990, com as intervences do Fundo Monetério Internacional
(FMI), a politica fiscal passa a atuar de maneira passiva na economia, no sentido de garantir o
equilibrio financeiro do setor publico, em detrimento a outro objetivo de politica econdmica.
As intervengbes do FMI, principalmente em economias em desenvolvimento, tém buscado a
sustentabilidade financeira do setor publico a partir da geracédo de elevados superavits fiscais,
com o intuito de garantir o cumprimento das obrigacGes financeiras do governo.

O conceito de politica fiscal remete a utilizacdo do orcamento governamental quanto a
promocdo de mudancas no nivel de atividade econdmica. Uma politica fiscal, considerada
ativa, garante a administracdo do orcamento do setor publico com o objetivo de incrementar a
atividade econbmica, através de politicas favoraveis, em termos de tributos e gastos publicos.
As alteracGes na politica tributaria teriam um efeito indireto sobre a demanda agregada, e a
politica de gastos do governo, por sua vez, geraria um impacto direto sobre os gastos
agregados e por consequéncia sobre a demanda agregada (Spector, 1997).

Além disso, o papel passivo da politica fiscal dificulta a atuacdo do setor publico em
prol da estabilidade macroeconémica, 0 que compromete, em especial, as nagdes que
apresentam um baixo grau de desenvolvimento econdmico. Porém, a utilizacdo da politica
fiscal como importante instrumento de politica econdmica pode ser discutida diante de
qualquer cenario macroeconémico? O uso de tal instrumento na busca pelo crescimento
econdmico independe da estrutura de gastos do setor publico? E ainda, para a avaliacdo de
seus resultados na atividade econ6mica, € necessario compreender a estrutura de

financiamento/endividamento dos paises?
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Baseado nesses quesitos, este trabalho tem por objetivo discutir o atual cenario da
politica fiscal no Brasil, bem como evidenciar sua relagdo com a estrutura de endividamento
publico, tendo, como referencial, evidéncias internacionais de composicao e perfil de divida
publica em paises que adotam regimes de metas de inflacéo.

No Brasil, durante o periodo recente, a politica fiscal apresenta um papel debilitado na
politica econdmica, notadamente em relacdo as politicas de gastos em investimentos publicos.
Por sua vez, as despesas do setor publico com encargos financeiros da divida publica ocupam
um valor bastante significativo nas contas do governo (em torno de 6% do PIB). O valor das
despesas financeiras € tdo elevado que apesar de o governo gerar consideraveis superavits
primarios (resultado fiscal que leva em consideracdo as despesas e receitas ndo financeiras), é
possivel observar déficits na conta nominal (resultado fiscal que abrange as receitas e
despesas totais, inclusive financeiras) da ordem de 2% do PIB.

Atualmente, a divida liquida do setor publico (DLSP) no Brasil atinge cerca de 45%
do PIB, com alta participacdo da divida publica mobiliaria federal interna (DPMFi), ou seja,
titulos emitidos pelo setor publico em moeda doméstica, com o intuito de financiar déficits
orcamentarios e de atuar como instrumento de politica monetaria. Tais titulos podem ser
prefixados ou pos-fixados a partir de algum indexador, como taxa de cambio, taxa de juros
béasica ou taxa de inflacdo.

Grande parcela da divida mobiliaria no Brasil se concentra em titulos puablicos pds-
fixados, indexados a taxa bésica de juros Selic, o que evidencia a influéncia do Banco Central
e da administracdo da taxa basica de juros no processo. Essa composi¢do de endividamento,
aliado a taxas de juros elevadas, dificulta a atuacdo de uma politica fiscal ativa, em
concordancia com o pensamento keynesiano, visto que, para efetuar o pagamento de servicos
da divida, o setor publico realiza elevados superavits primarios, além de comprometer a
execucdo de gastos com politicas sociais e, principalmente, com investimentos em infra-
estrutura.

A estrutura de endividamento puablico no Brasil se mostra bastante particular,
especialmente quando comparada a outras economias em desenvolvimento que adotam
regimes de metas de inflacdo. Nesse sentido, Pol6nia, Hungria e México vém modificando a
estrutura de endividamento publico ao longo dos dltimos anos, a fim de ndo s6 minimizar a
pressdo sobre o resultado fiscal do setor publico, como também de contribuir para o
desenvolvimento de um mercado de titulos publicos no pais.

Este trabalho se divide em trés capitulos, além da introducdo e da conclusdo. O

primeiro capitulo apresenta o cenario tedrico atual da politica fiscal e retoma os estudos de
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Keynes em relacdo ao papel ativo da politica fiscal, sobretudo, a partir da realizagdo de
investimentos publicos. Descreve, também, a politica fiscal de acordo com a linha de
pensamento pos-keynesiana, com evidéncia em seus desdobramentos sobre a atividade
econdmica.

No capitulo dois, retomam-se alguns casos internacionais relativos a politica fiscal,
aos resultados fiscais e ao endividamento do setor publico. Os paises selecionados - Polénia,
Hungria e México - sdo nacbes em desenvolvimento que, ao longo do periodo recente,
adotaram regimes de metas de inflagdo, juntamente com a alteracéo das respectivas estruturas
de endividamento publico. A mudanca na estrutura da divida publica nestes paises contribuiu
para minimizar a pressao das despesas financeiras sobre as necessidades de financiamento do
setor publico.

O capitulo trés analisa o caso brasileiro, com énfase no atual cenario da politica fiscal,
das contas do setor publico e, principalmente, da divida publica. O capitulo estrutura-se em
dois periodos. O primeiro, logo apds 1994, quando, a partir da implantacdo do plano Real, a
politica fiscal passa a atuar, até certo ponto, de maneira expansionista, a0 mesmo tempo em
que a divida publica interna apresenta um crescimento significativo. Em seguida, no periodo
pos 1999/2000, passa-se a implementar um novo regime de politica monetéria e fiscal com a
adocdo do regime de metas de inflacdo e a geracdo de metas para superavit primario e a
aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). O periodo atual se caracteriza por uma
elevada rigidez em relagdo aos gastos publicos ndo financeiros e uma divida publica de curto
prazo e de elevado custo fiscal.
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1. POLITICA FISCAL E DIVIDA PUBLICA: UMA ABORDAGEM

TEORICA

Durante o periodo recente, € possivel identificar um papel debilitado da politica fiscal
como instrumento de politica econdmica dos governos nacionais. Principalmente, a partir da
década de 1990, com a formulacdo do Consenso de Washington e com as intervengfes do
Fundo Monetario Internacional (FMI), buscou-se um maior ajuste das contas publicas,
sobretudo, em economias em desenvolvimento. Diante disso, 0 orcamento do setor publico
deve apresentar um constante equilibrio financeiro, a fim de garantir a sustentabilidade do
financiamento do setor publico, bem como a credibilidade e a reputacdo do governo perante
seus credores.

Desde Keynes, a politica fiscal se mostra como um importante instrumento de politica
econbmica, especialmente, em periodos de baixo crescimento econémico, quando o Estado
atuaria, de forma direta, com o intuito de retomar a confianca e o espirito empreendedor do
setor privado. De maneira analoga, a escola do pensamento pos-keynesiana, sob o conceito
das Financas Funcionais, defende a liberdade em relacdo a politica fiscal, de modo que suas
acOes deveriam ser compreendidas a partir de seus efeitos na atividade econdmica e, ndo
como um objetivo isolado do governo.

Dessa forma, este capitulo tem por objetivo discutir o atual cenario teérico da politica
fiscal, além de retomar a importancia do papel de uma politica de gastos publicos e de sua
forma de financiamento, a partir de Keynes e de uma perspectiva pds-keynesiana, em prol do
crescimento econémico. O capitulo esta estruturado em quatro se¢oes, além desta introducéo.
A secdo 1 expde o atual cenario da politica fiscal, ao evidenciar seus objetivos diante da
politica econbmica atual. Na secdo 2, sdo retomadas as principais medidas de Keynes,
relativas ao papel do Estado, na busca pelo crescimento econdmico. Na sec¢do 3, sob uma
perspectiva keynesiana, a escola pos-keynesiana retoma a importancia da politica fiscal do
governo e analisa seus efeitos em termos de atividade econdmica. Na sec¢do 4, encontram-se

as considerac0es finais.

1.1. Politica Fiscal recente e o equilibrio financeiro do setor publico

O papel atuante da politica fiscal como instrumento de politica econdmica apresenta

varias interpretagdes, notadamente, a partir da década de 1930, quando as politicas
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keynesianas de maior intervencionismo estatal se sobressaem tanto na fundamentacéo teorica,
quanto nos governos nacionais’. Ao longo dos anos, porém, diante de um quadro de
instabilidade inflacionaria e de crescimento dos niveis de déficit publico, o Estado e a politica
fiscal desempenham um papel cada vez mais passivo na politica econdmica. Nesse cenério, 0
Estado busca um maior ajuste das contas publicas, por meio da geracéo de orgamentos fiscais
constantemente equilibrados, o que elimina qualquer possibilidade de geracdo de déficit
publico, independente do panorama econémico em questao.

Durante a década de 1990, tais politicas se tornariam evidentes a partir das
intervencdes do Consenso de Washington?, do Banco Mundial e do Fundo Monetério
Internacional (FMI), quando se intensificam o movimento internacional de capitais e as
criticas em relacdo a excessiva intervencdo do Estado na economia. Para Biasoto Jr. (2006,
p.401):

“A perseguicdo de solidos fundamentos para a estrutura econémica
desembocou nas reformas indicadas pelo Fundo Monetério Internacional e
pelo Banco Mundial, na forma que os analistas econdmicos sempre gostaram
de chamar de ‘dever de casa’. Trés vertentes principais dessas politicas
merecem atencdo para nossos propdésitos. Em primeiro lugar, a busca do
equilibrio fiscal. Em segundo lugar, o abandono do setor produtivo estatal,
por meio da privatizacdo e das concessbes ao setor privado. Em terceiro
lugar, a desmontagem do aparato intervencionista do Estado, especialmente
no que concerne a mobilizacdo de recursos por meio das estruturas de
crédito oficial ao setor privado”.

De acordo com Lopreato (2006, p.2), apds a década de 1990, a politica econdmica atua
em prol do fluxo internacional de capitais, de modo que a politica fiscal se torna um
instrumento secundario, porém fundamental para garantir a rentabilidade dos titulos da divida

publica e para evitar qualquer possibilidade de default.

“Os capitais ganharam maior autonomia. Com isto, a crescente volatilidade e
a sensibilidade ao risco tornaram-se mais relevantes na economia mundial.
Os Estados nacionais colocaram-se na defensiva e as politicas fiscal e
monetaria ficaram condicionadas pelos interesses e expectativas de risco dos
agentes. A politica fiscal ocupou papel central nesse jogo. O setor publico
atuou garantindo a rentabilidade dos titulos da divida publica usados como
espaco de valorizacdo do capital privado, bem como oferecendo
salvaguardas aos bancos e empresas nas crises e defendendo a lucratividade
de outros ativos atraentes ao capital”.

! A politica econémica keynesiana sera retomada na secéo seguinte.
? Sobre as medidas adotadas com base no Consenso de Washington, ver Williamson (1990).
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Diante do movimento internacional de capitais, Heller apud Lopreato (2006, p.7)
aponta a preocupacdo em torno da rigidez da politica fiscal, que atuaria como fiadora no

processo de valorizacdo do capital financeiro.

“O dominio deste novo cenario de gestdo macroecondmica trouxe
desdobramentos no debate sobre o papel da politica fiscal. O mais imediato é
0 uso da politica fiscal como fiadora do espago de valorizagdo do capital
nesta nova fase do capitalismo mundial, caracterizada pela abertura da conta
de capital e pela crescente volatilidade do movimento financeiro. A
preocupacdo com o aumento do esforgo fiscal, sinalizando a auséncia do
risco de default, tornou-se dominante. A ancora fiscal ganhou o status de
fator de reducdo do risco-pais e do efeito contagio das crises internacionais,
colocando-se como peca central no esforco de ganhar a confianca dos
investidores”.

Camara Neto e Vernengo (2004) acrescentam que, sob orientacdo do Consenso de
Washington, juntamente com o processo de liberalizagcdo financeira e de privatizacbes, a
questdo da rigidez fiscal tornou-se fundamental na politica econémica dos paises em
desenvolvimento, com destaque as nacles latino-americanas. Essas politicas se justificavam
pelas expectativas de crises associadas ao Balan¢o de Pagamentos e pelos elevados patamares
de inflagdo e deficit pablico na regido. Com énfase no crescimento do déficit publico das
economias latino americanas, durante as décadas de 1970 e 1980, Bresser-Pereira e
Dall’Acqua (1991) destacam a adocdo de politicas populistas. Segundo os autores, 0s
governos de tais nagdes fizeram uso de um falso “keynesianismo”, que justificaria o
crescimento indiscriminado dos gastos e, principalmente, dos déficits puablicos, o qual

passaria a agir como instrumento central para a estabilizacdo macroecondmica®.

“(...) a macroeconomia populista concebe a politica fiscal como o principal
instrumento para sustentar uma estratégia de desenvolvimento. O déficit
publico ndo é utilizado como instrumento de estabilizacdo ciclica, mas sim
como uma politica central para se alcancar 0s objetivos de réapido
crescimento econdémico e distribuicdo de renda. O elemento fundamental
dessa estratégia é a crenca de que, se for adequadamente dirigido e
acompanhado por sistemas apropriados de controle administrativo, um
aumento do déficit publico pode estimular um sustentado processo de
crescimento econémico engendrando uma maior equidade na distribuicédo de
renda” (Bresser-Pereira e Dall’Acqua, 1991, p.194).

Dessa forma, a politica fiscal deficitaria adotada pelos paises teria contribuido para a

deterioracdo fiscal e para a geragdo de um baixo crescimento econdémico na regido, fatores

¥ Conforme ser4 visto adiante, Keynes era radicalmente contrario & adog&o de politicas que proporcionassem o
crescimento do déficit pablico.
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que reforgariam as preocupacdes em torno de uma politica fiscal equilibrada e de reducéo no
volume de gastos publicos.

Com base nesse cenario, a politica fiscal pds-década de 1990 em economias em
desenvolvimento exerce um elevado controle sobre as contas publicas, com o intuito de evitar
0 crescimento insustentavel do déficit publico, além de garantir o padrdo de financiamento do
setor publico, através da emissdo de divida publica e do pagamento de seus encargos
financeiros. Para tal, o governo deveria manter um patamar de endividamento a niveis
compativeis com a sustentabilidade financeira do setor publico.

A fim de obter esses resultados, iniciou-se a exigéncia de um maior ajuste das contas
pUblicas mediante a geracdo de elevados superavits primérios* e do controle sobre a relacéo
divida pablica (D) / PIB (), sobretudo por meio da varidvel de endividamento. Através do
compromisso com a geracdo de metas para superavits primarios, o setor publico garantiria a
realizacdo dos pagamentos com encargos da divida publica e contribuiria para a geracdo de
um resultado nominal equilibrado®.

No entanto, diante de cenarios de elevado risco e de incerteza, a situacdo poderia se

tornar critica, uma vez que 0s superavits primarios deveriam ser ainda mais elevados.

“(...) Se os cenérios mais provaveis apontarem riscos, a politica fiscal teria
de sofrer alteracBes, buscando, de um lado, obter superdvit primario
requerido para a estabilizacdo do indicador divida/PIB e, de outro, garantir a
continuidade da politica necessaria a sustentacdo da estabilidade” (Lopreato,
2006, p.9).

Em conjunto com a adocdo de rigidas metas fiscais, evidenciou-se a importancia do
conceito da sustentabilidade da divida puablica, que se tornaria um indicador fiscal
imprescindivel para economias em desenvolvimento. A sustentabilidade da divida publica
indicaria 0 comportamento da relacdo D/Y e sinalizaria a situacdo fiscal do pais (Lopreato,
2006). De acordo com Lopreato (2006, p.3): “A proposta da sustentabilidade da divida e da
vigéncia de regras fiscais implica, a0 menos nos paises emergentes, manter elevados

superavits primarios e conter a acdo discricionaria da politica fiscal”.

* O conceito de superavit primario diz respeito ao resultado fiscal do setor publico, com excecdo das despesas
com juros nominais da divida pablica.

® O resultado nominal refere-se ao resultado fiscal do setor publico que leva em consideracdo as despesas
financeiras.



19

Diante desse quadro de contencdo da politica fiscal, a politica monetaria, baseada nos
conceitos de credibilidade e de reputacdo®, comecou a se sobressair como instrumento de
politica econdmica do governo. Alem disso, a partir da adocdo de regimes de metas de
inflacdo’, a politica monetéria tende a administrar a taxa bésica de juros em prol das metas
estabelecidas, e deixa, em segundo plano, seus efeitos em termos fiscais e de crescimento
econdmico®.

A fim de sustentar a credibilidade da politica econémica, a partir do regime de metas
de inflacdo, a politica fiscal deveria manter um elevado grau de rigidez e de disciplina dos
gastos ndo financeiros. Segundo Lopreato (2006, p.27), “(...) a politica monetéria baseada em
metas de inflacdo defende as aces centradas no controle da politica fiscal, como forma de dar
credibilidade a politica adotada”.

Na mesma linha, Arestis e Sawyer (2004, p.16) apontam para a queda do papel da
politica fiscal em detrimento a politica monetaria diante do quadro atual, por meio do

chamado “novo consenso macroeconémico’”®

. Apbés a adocdo de regimes de metas de
inflacdo, a politica fiscal deveria manter um rigido controle, a fim de contribuir para a
obtencdo das metas monetérias. Assim, a politica fiscal ndo seria mais vista como “um
poderoso instrumento macroecondmico”, mas sim como um instrumento em prol do controle
do déficit publico ao longo do ciclo econémico. De acordo com Mishkin (2002, p.2), a adocao
de “politicas fiscais irresponsaveis podem tornar mais dificil para as autoridades monetarias,
perseguir a estabilidade de precos”, visto que a geracdo de elevados déficits fiscais
pressionariam o Banco Central a financia-los por meio da emissdo de moeda nova, 0 que

poderia contribuir para a instabilidade inflacionaria.

¢ Conforme Modenesi (2005), o conceito de credibilidade diz respeito ao nivel de confianca dos agentes em
relacdo a determinada politica. Ja a reputacdo, refere-se a confianca dos agentes em relacdo as autoridades
econdmicas, e leva em consideracdo o comportamento pregresso delas. Para detalhes sobre os conceitos de
credibilidade e reputacdo ver Modenesi (2005), Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1994).

" Diante do regime de metas de inflacdo, a politica monetaria passa a responder como principal instrumento de
politica econdmica, e 0 Banco Central, a partir de algum formato da Regra de Taylor, administra a taxa de juros
nominal em prol das metas de inflacdo estabelecidas. Para detalhes sobre o regime de metas de inflagdo, ver
Avrestis, Paula e Ferrari Filho (2006).

8 Os efeitos de uma alteragdo da taxa de juros, em termos de crescimento econdmico, séo bastante evidentes,
principalmente, em relacdo as varidveis de crédito e de investimento. Quanto aos efeitos fiscais resultantes da
mudanca na taxa de juros, a medida que o pais apresenta uma alta parcela de endividamento publico,
incrementos na taxa basica de juros proporcionam um aumento nos custos de financiamento da divida. Tal efeito
se apresenta ainda mais evidente a partir do momento em que grande parcela da divida publica se encontra
indexada a taxa de juros.

° O novo consenso macroecondmico, segundo Arestis e Sawyer (2004, p.4), refere-se a politica econdémica
ortodoxa adotada a partir de 1990. De acordo com 0s autores, 0 NOvV0O consenso prevé as seguintes medidas: “a
énfase na politica monetaria em detrimento a politica fiscal, a estabilidade indispensavel da economia de
mercado e a auséncia de deficiéncias generalizadas da demanda, o papel fundamental de uma posicdo de
equilibrio baseada no lado da oferta”.
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Diante desse quadro, Lopreato (2006, p.14) enfatiza que a politica fiscal vem a ocupar
“posicdo subordinada, embora central, e perde a funcdo de elemento ativo da politica
macroecondmica. E a politica monetaria que exerce a funcio de instrumento responsavel pela
estabilidade da economia e manipulagdo da demanda agregada™.

Portanto, nota-se que, a partir das décadas de 1980 e 1990, a politica fiscal exerce um
papel bastante debilitado na politica econdmica do governo. Com énfase em economias em
desenvolvimento, apds passarem por um periodo de elevacao de déficits publico, essas nacoes
iniciaram um processo de maior rigidez em relacdo a politica de gastos e as contas publicas.
Tal comportamento contribuiu para um enfraquecimento do debate em torno de uma politica
fiscal ativa em prol da estabilidade macroeconémica. Nesse contexto, a politica monetéaria e a
administracdo da taxa de juros se sobressaem como instrumentos de politica econdmica,

notadamente, apds a adocao de regimes de metas de inflac&o.

1.2. Keynes e a importancia de uma politica fiscal ativa

No periodo anterior & década de 1930, o cenario econdmico demonstra uma grande
influéncia da teoria classica, a partir da hipdtese da tendéncia natural ao equilibrio de pleno
emprego. Nesse contexto, o Estado exercia um papel bastante passivo quanto a influéncia na
atividade econémica, especialmente, em relacdo a politica fiscal e ao orcamento do setor
publico. Com base no principio do Sound Finance, ou Finangas Sadias, as finangas publicas
deveriam ser interpretadas a partir de orcamentos individuais (das familias), ou seja, o nivel
de gastos publicos deveria ser bastante rigido, e o orcamento publico deveria ser
constantemente equilibrado, independente do nivel de atividade econdmica™ (Colander e
Matthews, 2006).

A partir de 1930, porém, com a Grande Depressdo, 0 pensamento tedrico keynesiano
ganha destaque com a proposicao de que o mercado ndo teria a possibilidade, por si s6, de
atingir niveis de pleno emprego. Desse modo, de acordo com Keynes, o Estado deveria agir,
ativamente, na economia, com o intuito de favorecer a atuacdo do setor privado em prol de
um maior crescimento econémico. Diante desse cenério, a politica fiscal apresentaria um
papel bastante relevante na economia, em especial, por meio de uma politica de gastos

publicos.

19 Conforme Colander e Matthews (2006), diante do conceito do Sound Finance, o orcamento plblico somente
poderia ser deficitario em periodos de guerra.
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Sob a abordagem keynesiana relativa a politica fiscal e a sua forma de financiamento,
cabe salientar, a principio, os frequentes erros de interpretacdo associados ao pensamento de
Keynes. Conforme aponta Carvalho (2007), a linha de pesquisa keynesiana referente a
politica fiscal se apresenta constantemente associada ao aumento indiscriminado dos gastos e
do déficit publico, estatizacdo de empresas e interferéncia excessiva sobre a iniciativa privada,
0 que, para alguns autores, teria proporcionado uma influéncia perversa sob as financas
publicas, evidenciada pelo incremento de déficits fiscais. No entanto, conforme sera visto,
Keynes demonstrava uma visdo muito mais responsavel, por meio de uma politica fiscal que

possibilitasse 0 maior crescimento e a estabilidade macroeconémica'. Para Carvalho (2007,
p.3):

“Keynes, sem davida, acreditava na possibilidade do Estado cumprir seu
papel construtivo na promocao da prosperidade de economias de mercado. A
sua abordagem da operacdo de uma economia capitalista, no entanto, era
muito mais sofisticada e sutil do que a maioria de seus comentaristas
(criticos ou simpaéticos) parece ter percebido”.

A partir de uma economia monetéria'?, o Estado keynesiano teria a funcdo de
incrementar a demanda agregada, a fim de possibilitar a reducdo da incerteza
macroeconémica. Dessa forma, o Estado deveria criar um ambiente econémico favoravel,
com o intuito de estimular os agentes privados a buscarem maiores riscos microeconémicos, o
que evitaria a maior concentragdo em ativos mais liquidos*® (Carvalho, 1997).

Diante desse quadro, desenvolve-se a politica fiscal keynesiana, a partir de uma
politica de gastos publicos, especialmente, em investimentos. De acordo com Carvalho (2007,
p. 12), o resultado de um incremento do gasto publico na economia, sob a perspectiva

keynesiana, poderia ser compreendido via efeito multiplicador.

“O impacto do gasto publico sobre a demanda agregada e sobre o nivel de
atividade é semelhante, na teoria econdmica, ao do gasto com investimentos
privados. Cada real gasto pelo governo se transforma em renda para o agente
privado que lhe fornece bens e servicos. Com sua renda aumentada pelo
valor do gasto publico, o agente privado amplia 0s seus proprios gastos de
consumo, de acordo com sua propensdo marginal a consumir, aumentando,

' Conforme Oreiro, Sicst e Paula (2003), as politicas keynesianas tém por objetivo o crescimento do produto e
do emprego, juntamente com a estabilidade dos niveis de precos, e ndo, a busca de um objetivo em detrimento a
outro.

2 Em uma economia monetaria da producéo, a moeda teria um papel por si s6, o que afeta motivos e decisées
dos agentes. Dessa forma, 0 processo econdmico ndo poderia ser previsto no curto ou no longo prazo, sem o
conhecimento prévio do comportamento da moeda (CWJIMK, XIII).

3 Diante de um cenario futuro incerto, os individuos potenciais apresentariam um comportamento hedge, ou
seja, com preferéncia pela retengdo de ativos mais liquidos, como ativos financeiros (Oreiro, Sicsu e Paula,
2003).
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deste modo, a renda daqueles que atendem a sua demanda de consumo.
Também esses Gltimos consumirdo parte da renda que receberam, poupando
0 restante, transmitindo o impulso de aumento de demanda para os seus
préprios fornecedores. Este processo pelo qual a despesa inicial, no caso o
gasto publico, induz gastos de consumo adicionais é o que Keynes chamou
na Teoria Geral de multiplicador”.

Dessa forma, a realizagdo dos gastos publicos teria como foco politicas de maiores
desembolsos com investimentos, com o objetivo de prevenir grandes flutuacdes econdmicas.
Segundo Keynes apud Kregel (1985), o nivel de atividade econdmica seria influenciado, de
maneira significativa, pelas flutuacbes do nivel de investimento. A partir do conceito de

“socializacdo do investimento”**

, 0 Estado teria a disponibilidade de intervir na economia, de
maneira planejada e sempre que necessario, a fim de estimular e criar condicGes favoraveis a
realizacdo de investimentos privados. O investimento publico, portanto, seria complementar
ao investimento privado.

Segundo Oreiro, Sicsu e Paula (2003, p.131): “O governo, ao realizar investimentos,
estimula a demanda agregada, reduz as incertezas de realizacdo de lucros e anima as
expectativas do setor privado empreendedor”. Para Keynes (CWJMK XXVII, p.322), dois
tergos ou trés quartos do total de investimentos deveriam ser influenciados por organismos

publicos ou semi-publicos.

“Se dois-ter¢os ou trés-quartos do total de investimentos sdo realizados ou
podem ser influenciados por organismos publicos ou semi-publicos, um
programa de longo prazo de carater estabilizador deveria ser capaz de
reduzir a amplitude potencial de flutuagGes para limites mais estreitos que
anteriormente, quando um volume menor de investimento estava sob
controle publico e quando até mesmo esta parcela tendesse a acompanhar, ao
invés de corrigir, flutuaces de investimento estritamente no setor privado da
economia”.

Kregel (1985) acrescenta que a realizagdo desses gastos, por parte do setor publico,
apresentaria uma variacio negativa em relagdo aos gastos privados com investimentos. A
medida que o investimento privado retoma niveis de atividade compativeis com o crescimento
da economia, o setor publico reduz sua parcela de gastos. Na mesma linha, conforme
Carvalho (1997, p.269), os investimentos realizados pelo setor publico ndo deveriam
concorrer com 0s investimentos do setor privado, o que evitaria, assim, seu efeito crowding

out sob os investimentos.

4 Conforme Carvalho (1997), o termo “socializacdo do investimento” contribuiu para interpretacées erroneas de
Keynes em favor de idéias socialistas.
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“(...) 0 governo deveria, por iniciativa propria, implementar investimentos
em projetos que ndo competissem com os privados, criando, assim, um
ambiente favoravel a iniciativa privada, regulando o ritmo de investimentos
de acordo com a necessidade de compensar a incapacidade da demanda
privada de sustentar um nivel estavel de demanda agregada ao longo do
tempo”.

Conforme Keynes apud Brown-Collier e Collier (1995), a intervencdo do Estado, por
meio de uma politica de maior gasto com investimento publico, fazia-se necesséaria, visto que
a queda da taxa de juros, apesar da relativa eficacia, ndo seria suficiente por si s6 em estimular
0 investimento privado. Kregel (1985) aponta ainda que, em condi¢cbes de mudanca de
expectativas, a manipulacdo da taxa de juros, juntamente com a manipulacdo do nivel de
impostos, poderiam agravar a situagéo e ampliar o ambiente de incerteza.

Para a realizacdo de uma politica de gastos elevados, o orcamento publico deveria
conter dois componentes: um orcamento voltado as despesas correntes; e outro, as despesas
de capital, a fim de possibilitar ao governo a utilizacdo de uma politica fiscal ativa em
periodos necessarios. O orgamento corrente poderia apresentar eventuais déficits ou
superavits, mantendo-se equilibrado no longo prazo. Os gastos com capital, por sua vez,
sustentariam a economia em uma trajetoria de crescimento, a partir da elevacdo dos gastos
publicos. Tal orcamento poderia apresentar déficits fiscais, porém os efeitos positivos de uma
politica de gastos na criagdo de um ambiente seguro para a recuperacao dos investimentos
elevaria a arrecadacao tributaria, e possibilitaria o financiamento da politica contraciclica de
investimentos publicos (Oreiro, Sicsu e Paula, 2003).

A proposta em torno da separacdo do or¢camento publico gerou intensos debates que,

segundo Carvalho (2007, p.21), desvirtuaram os reais objetivos da medida:

“O debate em torno dessa proposta afastou-se frequentemente do seu alvo.
Muitos discutiram até onde seria possivel separar-se gastos correntes de
gastos com capital, levando o debate para um campo conceitual inadequado
para solucionar um problema de natureza inteiramente pratica. Na verdade, o
que Keynes busca ao propor a elaboracéo de dois orcamentos é a separacao
entre o cumprimento das funcdes rotineiras do Estado e a realizacdo de seus
gastos discriciondrios. A diferenciacdo que importa reside na possibilidade
de adiamento dos gastos de forma a contrastar as forgas ciclicas da
economia. Economias menos desenvolvidas, onde um certo nivel de
investimento publico obedece a demandas permanentes, poderiam incluir
esses investimentos no orgcamento de rotina, e prover suas fontes de
financiamento de modo a evitar déficits em qualquer periodo. Por outro lado,
a criacdo de instrumentos como os estabilizadores enddgenos pode agilizar a
entrada em operacdo de gastos anti-ciclicos”.
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Em sintese, a politica fiscal de Keynes seria definida a partir de um nivel adequado de
gastos publicos, que poderiam, certamente, ser financiados via impostos, sem a necessidade
de se gerar déficits publicos. Nesse sentido, torna-se relevante retomar os erros de
interpretacdo associados a politica econdmica keynesiana, quanto a legitimidade da geracéo
de déficits publicos. Segundo Carvalho (2007), muitos criticos mal informados consideram
que a influéncia keynesiana nas contas plblicas foi perversa™, uma vez que, de acordo com
tais autores, Keynes, além de garantir ao Estado a ampla intervencdo sobre a atividade
econdmica, até mesmo sob a forma de estatizacdo, daria legitimidade ao uso de déficits fiscais

como forma de se atingir um maior desenvolvimento econémico.

“Para esses comentaristas [que acreditam que Keynes sustentava a
legitimidade do uso de déficits publicos como instrumento para o
desenvolvimento econémico], a esséncia da politica Keynesiana estaria na
despreocupacdo com a geracdo continuada de déficits fiscais e, assim, na
corrosdo da nocdo de que a indisciplina fiscal possa ter qualquer efeito
danoso sobre a economia de mercado” (Carvalho, 2007, p.3).

Entretanto, segundo Kregel (1985), Keynes ndo era favoravel a manutencdo do déficit
publico, tampouco considerava a geracdo de déficits publicos como um meio de atingir a
estabilidade macroecondmica. Para Keynes, déficits fiscais duradouros seriam resultados de
falhas do nivel de gastos publicos em se alcangar um maior nivel de atividade econdmica em

periodos de depressdo. Segundo Brown-Collier e Collier (1995, p.344):

“Keynes observava déficits como resultado de uma reducdo nas receitas
devido a queda na atividade econdmica. Assim, a melhor maneira de evitar
déficits era compensar flutuagdes no investimento privado com variacdes
planejadas no investimento puablico. Era a mudanca contraciclica nos
investimentos puablicos que deveriam reduzir o tamanho ou a necessidade
por déficits”

Apesar de garantir a tributacdo o papel de evitar a geracao de déficits fiscais, no curto
prazo, em periodos de grande crise, os resultados fiscais deficitarios poderiam ocorrer e
precisariam ser financiados de alguma forma. Diante dessa hipotese, Hermann (2002) aponta
que o financiamento do setor publico se daria via emissdo monetaria e a partir do langamento
de divida publica, de modo a buscar o mais baixo custo de financiamento ao setor pablico, por
meio da coordenagdo entre a politica monetaria e fiscal. O aumento do endividamento

publico, porém, ndo deveria ocorrer em descompasso com o crescimento da renda nacional.

1> Carvalho (2007) exemplifica Ture (1985, p.52), o qual argumenta que a “influéncia do keynesianismo sobre as
politicas publicas foi lamentavel”.
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Ainda em relacdo ao déficit fiscal e ao endividamento publico, deve-se salientar a
importancia em torno da demanda por titulos emitidos pelo setor publico. Carvalho (2007)
argumenta que, a medida que a economia apresenta sinais de recessdo e de baixo nivel de
atividade, o financiamento do setor publico deve se realizar via colocacdo de titulos pablicos
de curto prazo. Durante periodos de baixo desempenho econémico, quando a renda se
encontra reduzida, ndo haveria demanda adicional por titulos de longo prazo. Segundo o
autor, caso houvesse o lancamento de tais papéis durante esse periodo, ocorreria uma pressao
para cima sobre as taxas de juros, o que culminaria com a reducdo ainda maior dos
investimentos privados. Carvalho (2007) aponta também que nessa fase, ndo deveria haver
aumento no nivel de impostos, ja que estes deprimiriam ainda mais a renda.

A partir do momento em que os efeitos dos gastos publicos, via efeito multiplicador,
fizerem-se presentes e possibilitarem um incremento da renda, haverd maior poupanca
disponivel e demanda por titulos de longo prazo, sem que se pressione a taxa de juros. De
acordo com Carvalho (2007, p.16), a receita gerada pela emissdo de tais titulos permitiria ao
governo “saldar suas dividas de curto prazo, recompondo sua capacidade para re-iniciar todo
0 processo caso fosse necessario”.

Em suma, o pensamento keynesiano relativo ao gasto publico e a sua forma de
financiamento discorda, em grande parte, de muitas politicas freqlientemente associadas a
Keynes. A politica econdmica keynesiana sustenta uma politica fiscal disciplinada, cujo papel
ativo deve ser efetivado em periodos de baixa atividade econdémica, via aumento dos gastos
publicos, e ndo, de déficits publicos, notadamente, em investimentos, com o intuito de criar
um ambiente favoravel para a atuacdo do setor privado. O financiamento dos gastos publicos,
por sua vez, seria garantido pelo préprio processo, por meio do aumento da arrecadacdo de
impostos (e ndo necessariamente, da carga tributaria), ou pela emissdo de titulos pablicos de
curto prazo, seguida pela emissdo de papéis de longo prazo.

1.3. Pés-keynesianos e as Finangas Funcionais

Em seguida, de maneira complementar a abordagem keynesiana, a linha de
pensamento pds-keynesiana e 0 conceito das finangas funcionais destacam a importancia do
gasto e dos déficits fiscais como meio de se atingir um crescimento econémico sustentavel. A
partir do momento em que se verificasse um baixo nivel de crescimento, o governo deveria
elevar os gastos e, até mesmo, gerar déficits fiscais, como forma de permitir a elevacdo da

renda e a queda dos niveis de desemprego.
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O principio das financas funcionais foi desenvolvido pelo economista russo Abba
Lerner em 1943, no ensaio intitulado “Functional Finance and the Federal Debt™®.
Conforme Colander (2002, p.2), as regras apresentadas por Lerner, relativas as financas

funcionais,

“(...) causaram grande agitacdo entre as décadas de 1940 e 1950, quando
muitos keynesianos, inclusive Keynes, eram politicamente mais cuidadosos
sobre as idéias keynesianas em relagdo a politica fiscal do governo do que
eram nos anos 1960”.

Inicialmente, diante do conceito das finangas funcionais, as atividades exercidas pelo
Estado, como a politica fiscal, de empréstimos e de emisséo e retirada de moeda da economia
deveriam ser compreendidas sob o ponto de vista de seus efeitos sobre a economia e, ndo, sob
a Gtica de determinada doutrina (Lerner, 1943). Em outras palavras, as politicas adotadas pelo
Estado deveriam ser consideradas acdes intermediarias diante do objetivo central do governo
de buscar a sustentacdo do nivel de atividade de pleno emprego.

As financgas funcionais adotam o estabelecimento de duas leis basicas. A primeira lei
garante ao Estado o papel de sustentar um nivel de gastos compativel com o pleno emprego.
Caso o volume de gastos agregados seja relativamente baixo, o governo devera aumentar seus
desembolsos a ponto de minimizar o desemprego. Por sua vez, se 0 patamar de gastos for
relativamente alto, o governo devera reduzir seus desembolsos, ou, até mesmo, elevar seus
impostos, a fim de conter um aumento dos gastos que possa ocasionar um incremento da

inflacdo. Segundo Lerner (1943, p.39):

“A primeira responsabilidade financeira do governo (desde que ninguém
possa tomar esta responsabilidade) é manter o nivel total de gastos do pais
em bens e servicos nem maior nem menor que aquele nivel em que, a precos
correntes, se comprariam todos 0s bens que sdo possiveis de produzir. Se é
permitido que o total de gastos va além deste nivel, havera inflacdo, e se é
permitido que permaneca aquém deste nivel, havera desemprego. O governo
pode aumentar os gastos totais, aumentando seus gastos ou reduzindo
impostos a fim de que os que pagam tributos tenham mais moeda para
gastar. Pode reduzir os gastos totais, diminuindo seus gastos ou elevando
impostos a fim de que os que pagam tributos tenham menos moeda para
gastar. Por esses meios, 0 gasto total pode ser mantido no nivel requerido,
onde sera suficiente para comprar os bens que podem ser produzidos por
todos que queiram trabalhar, e ainda ndo suficiente para gerar inflagdo
demandando (a precos correntes) mais do que se pode produzir”.

1° Segundo Forstater (2006), o conceito das Financas Funcionais foi desenvolvido apés Abba Lerner se mudar
para os Estados Unidos, em 1937.
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Diante do mencionado acima, o papel do orgamento publico seria o de evitar um gasto
exagerado em algum setor do sistema econémico em detrimento a outro, com o intuito de
conter gastos excessivos que poderiam ser utilizados para outros fins. Além disso, para Lerner
(1957), a manutencdo de um orgamento equilibrado deveria ser o objetivo das familias, das
empresas privadas e dos entes da federagcdo, como estados e municipios. J& o0 governo central,
caso desejasse elevar seus gastos e alcangar o pleno emprego, néo teria necessidade de manter
seu orcamento equilibrado®”.

Para Bell (1999), o pensamento lerneriano sustentava que o orcamento do setor
publico deveria, em todas as ocasifes, ser utilizado a fim de manter a prosperidade
econbmica. Dessa forma, as financas funcionais sustentam a possibilidade de atuar com um
orcamento deficitario, sem que tal impeca, entretanto, a eventual geracdo de um orgcamento
equilibrado, desde que esta seja a melhor opgédo para manter a prosperidade da economia. De

acordo com Forstater (2006, p. 5):

“Se € deduzido que sob circunstancias particulares, um orcamento
equilibrado descreve os melhores meios para a prosperidade econbmica,
entdo mesmo um orcamento equilibrado ndo é inconsistente com uma
abordagem funcional para as financas publicas”.

Por sua vez, a segunda lei das finangas funcionais estaria relacionada ao financiamento
das politicas de gastos do governo. O principio das finangas funcionais garante, inicialmente,
o financiamento do setor publico via emissdo de moeda, visto que o Estado possui a
disponibilidade de criar, emitir e destruir moeda. Segundo Lerner (1957, p.237), “o Estado
pode corrigir a insuficiéncia do gasto por meio de déficits [publicos] cobertos, ndo tomando
moeda emprestada, mas sim emitindo mais moeda”. Essa politica pode ser considerada
altamente irresponsavel sob o ponto de vista de escolas ligadas a macroeconomia classica, em
virtude de sua natureza inflacionaria®®. No entanto, as financas funcionais ndo admitem uma
relacdo direta entre a impressdo de moeda e o crescimento da inflagdo, visto que, segundo
Lerner, o processo inflacionério estaria associado a uma série de fatores. De acordo com

Forstater (2006, p.8,9), nas primeiras versdes de Lerner sobre as Finangas Funcionais,

' No periodo em que foram desenvolvidas as finangas funcionais, a idéia de que o orcamento publico deveria ser
equilibrado foi defendida pelos cléassicos, por meio do conceito do Sound Finance, conforme visto
anteriormente. Segundo Colander e Matthews (2006), o conceito das finangas funcionais procurava estabelecer
uma contraposicdo ao principio do Sound Finance, a partir de uma teoria que fosse mais compativel com a
economia real, quando a politica fiscal do governo e suas conseqiiéncias afetam a atividade econdmica.

18 As escolas monetarista e novo-classica, vinculadas & macroeconomia cléssica da escola de Chicago, condenam
a emissdo monetéaria como forma de financiamento publico, uma vez que, no longo prazo, a emissao de moeda
afetaria somente os niveis de inflacdo. Ver detalhes em Carvalho et al. (2000) e Snowdon e Vane (2005).
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“(...) a'inflagdo era vista como resultado de excesso de demanda agregada e,
portanto, reduzir os gastos e/ou aumentar a taxacdo era visto como a cura.
Mas assim que ficou claro para ele [Lerner] que haviam outras fontes de
inflacdo, como aquelas devido a oferta ou a fatores de custo, esta politica
elementar para a inflagio de demanda ndo era mais suficiente para
administrar o valor da moeda. Somando-se a outras formas de inflacéo,
Lerner também comecou a observar que a inflagdo ndo iniciava exatamente
no pleno emprego, mas bem antes deste ponto” (Forstater, 2006, p. 8, 9)

Apesar de ndo admitir uma relacdo direta entre a emissdo de moeda nova e o

incremento da inflacdo, Lerner (1957, p. 237) aponta que o lancamento de moeda teria um

limite que poderia ser considerado natural:

“Todavia, a quantidade de moeda ndo aumentaria indefinidamente, mas
tenderia a um limite natural ou de equilibrio. Conforme aumentasse a
guantidade de moeda, iria se tornando menos necessario novos aumentos até
gue estes desaparecessem por completo”.

De acordo com Lerner (1957, p.237), tal avaliacdo seria devido a dois fatores:

“(...) Em primeiro lugar, um aumento da quantidade de moeda, em relagéo a
outros ativos, aumenta a liquidez, até decrescer a taxa de juros e induz a um
maior investimento privado. Em segundo lugar, um aumento da quantidade
de moeda também é um aumento da riqueza: faz com que seus proprietarios
se sintam mais ricos e, portanto, que aumente sua propensao a consumir.
Tanto o aumento dos investimentos privados como o da propensdo a
consumir significam um maior gastos dos individuos e, portanto, uma menor
necessidade de gasto publico, para manter o pleno emprego e, por
consequéncia, uma menor necessidade de emitir moeda para esse fim”.

A tributacdo, por sua vez, ndo teria a funcdo primordial de financiar os gastos e o

déficit do setor publico. Ao se tomar como base os efeitos sobre a atividade econémica, a

tributacdo exerceria o papel de propiciar aos individuos mais ou menos moeda para a

realizacdo de seus gastos, ou seja, quanto maior (menor) a cobranca de tributos, menor

(maior) a quantidade de moeda em poder do publico. De acordo com Lerner (1943), a

cobranca de impostos ndo seria necessaria apenas porque 0 governo possui obrigacfes a

cumprir.

“Taxacdo deve, portanto, ser imposta somente quando € desejavel que 0s
individuos que pagam impostos tenham menos moeda para gastar, por
exemplo, quando eles de outra maneira gastassem o suficiente para gerar
inflagdo” (Lerner, 1943, p.40).
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Na mesma linha, Wray (1998) acrescenta que os déficits publicos eventualmente
gerados poderiam ser financiados, a principio, por meio de um aumento da oferta de moeda
fiduciaria que seria demandada pela populacdo, na medida em que esta possui obrigacdes
tributarias para com o governo®. Assim, o objetivo principal da cobranca de impostos seria
induzir uma oferta de bens e servico, j& que, para pagar tributos, os agentes deveriam
produzir.

De maneira analoga, o langamento de titulos publicos e o conseqiiente aumento da
divida publica deveriam ser compreendidos como uma forma de o governo retirar liquidez do
sistema econdmico e deixar os individuos com menos moeda disponivel para a realizacdo dos
gastos. De acordo com Lerner (1957, p.233), a tomada de empréstimo por parte do governo e
0 consequente crescimento da divida publica seriam realizados na seguinte situacdo: “Tomar
emprestado somente seria necessario se, ao cobrir o déficit com a emissdo de dinheiro,
resultasse uma liquidez excessiva, uma taxa de juros demasiadamente baixa e um
investimento demasiadamente alto”. Wray (1998) acrescenta que a venda de titulos da divida
publica deve, portanto, ser considerada como parte da politica monetéria do Banco Central e,
ndo, como um instrumento de politica fiscal. Em outras palavras, os titulos publicos séo
apenas moedas que rendem juros e, COmo 0 governo ndo necessita de lancamento de titulos
para se financiar, o mercado estara satisfeito quando obtiver qualquer taxa de juros positiva®.

Além disso, Lerner (1957) aponta que o ato de tomar emprestado, ou elevar a divida
por parte do Estado, seria um ato deflacionério, uma vez que retiraria moeda do sistema
econdmico e reduziria a liquidez e os investimentos. No entanto, a existéncia da divida e o
pagamento de seus juros apresentariam resultados inflacionarios, ja que os detentores da
divida, em virtude do aumento da riqueza, elevariam o patamar de consumo.

Ainda em relacdo a divida publica, Lerner passou a ser constantemente criticado por
ndo demonstrar uma preocupacdo maior em relacdo a questdo da sustentabilidade do
financiamento do setor publico. Lerner, porém, assim como Keynes, apresentava uma Visao
muito mais sutil que a frequentemente associada ao seu pensamento. Em Lerner (1957), por
exemplo, o autor evidencia o crescimento do endividamento publico a partir de um
determinado limite considerado natural ou de equilibrio. Segundo o autor, seria possivel
identificar dois conceitos relativos ao limite da divida publica: o limite arbitrario e o limite

natural. Em relacdo ao primeiro, a imposi¢cdo de um limite arbitrario a divida do setor publico

19 Nesse ponto, Wray (1998) afirma que a moeda pode ser entendida pela expressio em inglés TWINTOPT, ou
seja, “That which is necessary to pay taxes” (“Aquilo que é necessario para pagar impostos”).

% para detalhes sobre o lancamento de titulos publicos e a operacionalizacdo da politica monetaria sob a visdo
pos-keynesiana, ver Bell (1998).
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significaria que, a partir de determinado ponto, seria “mais importante impedir o aumento da
divida publica que manter o pleno emprego e evitar a inflacdo” (Lerner, 1957, p.236).

Diante da hipotese do limite arbitrario, Lerner acrescenta (1957, p.236):

“Sacrificar as financas funcionais para impedir que a divida publica aumente
significa, portanto, aceitar o evidente prejuizo econdmico da depressdo ou da
inflacdo para evitar uma possivel causa de um prejuizo econémico futuro; o
remédio seria pior que a doenca”.

Apesar disso, Lerner (1957) se mostrava favoravel a ado¢do de um limite considerado

natural para a divida publica:

“Nao estabelecer um limite arbitrario para a divida pablica ndo significa que
a divida pode aumentar indefinidamente. Existe um limite natural da divida
publica, uma vez que a mesma constitui riqueza nas maos dos cidaddos que
a possuem” (Lerner, 1957, p.236)

Assim, o limite natural da divida pablica ocorreria quando o aumento da riqueza nas
médos dos cidaddos fosse suficiente para se alcancar o pleno emprego, de modo que novos

incrementos de gastos ndo se fizessem mais necessarios.

“Quando a divida publica é tdo grande que as pessoas se sentem tdo ricas
gue gastam o suficiente para ocasionar o pleno emprego, ja ndo havera
necessidade de novos déficits. Entdo, as finangas funcionais determinam o
nivelamento do orgamento e a divida publica para de aumentar. Alcangou-se
um nivel de equilibrio que é o seu limite natural” (Lerner, 1957, p.236).

Portanto, sob o conceito das financas funcionais, o limite natural para a divida publica
seria dado, a partir do momento em que o pleno emprego fosse atingido, de modo que o setor
publico ndo teria mais a necessidade de elevar seus gastos. Por sua vez, caso o limite natural
de endividamento fosse ultrapassado, o Estado deveria atuar a fim de reduzir os gastos ou de
elevar a tributacdo sobre o consumo, para evitar um aumento da inflagdo. O aumento da
tributacdo, porém, poderia apresentar efeitos adversos na economia, & medida que impusesse
distor¢cBes de precos de alguns bens em relacdo a outros. Segundo Lerner (1957, p.242): “Por
este lado, a existéncia da divida pablica parece reduzir gravemente a eficacia de todo 0 nosso
sistema econdmico. Ceteris paribus, € melhor para o sistema que a divida publica seja
pequena”.

Em suma, os pos-keynesianos e o principio das financas funcionais apontam para o

papel fundamental do Estado na busca e na manutencdo do pleno emprego com estabilidade
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inflacionaria, através dos gastos publicos, da tributagdo ou da divida pablica. A abordagem,
introduzida por Abba Lerner e complementar a politica keynesiana, sustenta que tais
instrumentos deveriam ser compreendidos sob a otica de seus efeitos sobre a economia e ndo
como objetivo final de determinada doutrina. Apesar de erroneamente criticado por seu Viés
fiscal deficitario, o conceito das finangas funcionais admite a atuacdo do setor publico e da
politica fiscal de acordo com o quadro macroeconémico vigente, seja através de orcamentos

deficitarios no curto prazo, seja através de orcamentos equilibrados.

1.4. Considerac0es Finais

A politica fiscal no periodo atual passou a ser altamente passiva diante da politica
econbmica do governo. A partir do Consenso de Washington e dos ajustes impostos pelo
Fundo Monetario Internacional (FMI), as nacdes em desenvolvimento privilegiaram o
equilibrio financeiro do setor publico e combateram a excessiva participacdo do Estado na
economia. Ao levar-se em consideracdo a ampliacdo do movimento de valorizagdo do capital
financeiro internacional, as contas do setor publico deveriam ser equilibradas, a ponto de
garantir a rentabilidade e os pagamentos dos custos associados ao financiamento do setor
publico, via titulos publicos.

Nesse contexto, para garantir os pagamentos das despesas financeiras do setor publico,
torna-se evidente a geracdo de superavits primarios cada vez mais elevados, por meio de
rigidas metas fiscais. Além disso, ap6s a adocgdo de regimes de metas de inflagdo, a partir da
administracdo da taxa de juros e da importancia em torno da questdo da credibilidade e da
reputacao do setor publico, a politica fiscal manteve o alto grau de contencéo, principalmente,
via politica de gastos publicos.

Apesar de o cenario atual apontar para uma reducdo do papel fiscal do governo na
obtencdo de maiores taxas de crescimento econémico, a politica fiscal ainda se apresenta
como um potente instrumento da politica econdémica. Nesse sentido, Keynes sustenta a
importancia de uma politica de gastos publicos, principalmente, em investimentos publicos,
durante periodos de baixo crescimento econémico. Tal politica contribuiria para a reducéo das
incertezas e para a criacdo de um ambiente econdmico favoravel, a fim de estimular a
retomada do investimento privado e da atividade econémica.

Ademais, para Keynes, a geracdo de déficits publicos seria um sinal de
enfraguecimento da economia, resultante da queda da atividade econdmica. O financiamento

da politica de gastos do setor publico seria garantido pelo proprio processo através da
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coordenacdo entre a politica fiscal e monetaria, visto que a retomada do crescimento
econdmico contribuiria para a maior arrecadacdo fiscal. Na mesma linha, a escola de
pensamento pos-keynesiana e o conceito das finangas funcionais apontam para a importancia
de se entender o orcamento publico a partir de seus efeitos sobre a atividade econdmica e a
estabilidade macroeconémica. Em outras palavras, a politica tributaria e de gastos publicos,
bem como a forma de financiamento do déficit publico, deveriam constituir instrumentos
intermediarios em prol do crescimento econémico.

Nota-se, portanto, que, apesar de a politica econdmica atual restringir o papel do setor
publico, principalmente, através da contencdo dos gastos publicos via elevados superavits
primarios, a politica fiscal enfatizada por Keynes e pelos pds-keynesianos exerce um papel
fundamental, a0 mesmo tempo em que garante a sustentabilidade do financiamento do setor
publico. Conforme salienta Keynes, o or¢camento do setor publico deveria atuar com certa
liberdade a fim de garantir um ambiente propicio para a atuacdo do setor privado e ndo, como
um instrumento que aja, unicamente, em prol do equilibrio financeiro do setor publico. A
atuacdo efetiva do setor publico e dos orcamentos fiscais, em periodos de queda da atividade
econdmica, mostra-se amplamente compativel com a disciplina e a responsabilidade em

relacdo as contas publicas.
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2. CONTAS PUBLICAS E DIVIDA PUBLICA: EXPERIENCIAS

INTERNACIONAIS

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 Poldnia, Hungria e México apresentam,
recentemente, uma estrutura de endividamento publico bastante favoravel, o que, por sua vez,
contribui para minimizar a pressao sobre as contas publicas.

Assim como o Brasil, os paises acima citados apresentaram um nivel de
endividamento bastante elevado ao longo dos anos 1990, porém, a partir dai, vem aplicando
mudancas em seus patamares de endividamento. Polénia e Hungria passaram por um periodo
de transicdo para uma economia capitalista e, nesse processo, seus respectivos niveis de
endividamento sofreram modificacdes, com reducdo da relacdo divida publica/PIB e com
alteracdo na composicdo e na maturidade de suas dividas. O México, por sua vez,
historicamente marcado por dificuldades associadas a divida externa, vem elevando sua
participacdo de endividamento interno, também com uma melhora na composicdo 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.

Sob esse contexto, este capitulo tem por objetivo analisar as contas publicas e o
patamar de endividamento publico da Poldnia, da Hungria e do México, a fim de
compreender suas respectivas estruturas de divida pablica, juntamente com a evolucao de seus
pagamentos com despesas financeiras. O capitulo apresenta trés secOes, além desta
introducdo. Na secdo 1, sdo abordados os aspectos macroecondémicos gerais das economias
analisadas, com destaque para a evolucdo recente do Produto Interno Bruto (PIB), da taxa de
juros de curto prazo e da taxa de inflagdo ao consumidor, notadamente, apds a adocéo do
regime de metas de inflagdo. A secdo 2 apresenta os resultados fiscais e a estrutura de
endividamento pablico na Polénia, na Hungria e no México, respectivamente, e evidencia as
recentes modificacfes na composicdo e perfil de suas dividas publicas. Por fim, a secdo 3

inclui as consideracoes finais.



34

2.1. Aspectos macroecondmicos

Apols a segunda metade da década de noventa, Pol6nia, Hungria e México vém
apresentando uma evolucgéo razoavel do Produto Interno Bruto (P1B), conforme se observa no
Gréfico 1. Notadamente, em relacdo 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. Apos 2000, entretanto, a
economia sofre uma desaceleracdo e o governo polonés comeca a implementar politicas que
visam a estabilizacdo macroecondmica, frente as expectativas negativas em torno da inflacéo
e de uma tendéncia de déficit crescente no balan¢o de conta corrente (Poland, 2000). A partir
de 2002, com a perspectiva de entrada na Unido Européia, a Poldnia volta a demonstrar um
crescimento econdmico consideravel®, principalmente, em 2004, devido ao incremento da
demanda doméstica e ao aumento do volume de exportacoes.

Assim como a Pol6nia, a Hungria é considerada uma economia em transi¢do para uma
economia de mercado. Apds um periodo de grande instabilidade e de baixo crescimento
econdmico, associado a queda do regime comunista no final da década de 80, a economia
hingara se recupera a partir de 1997 e, desde entdo, sustenta razoaveis indices de crescimento.
O crescimento hdngaro vem sendo amplamente favorecido pelo aumento da demanda
doméstica e pelo incremento das exportacées.

A economia mexicana, por sua vez, ap6s a crise cambial de 1994% vem mostrando
um desempenho econémico favordvel, como resultado da maior estabilidade
macroeconémica. Através do Gréafico 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 desaceleragdo da economia global,
principalmente, dos Estados Unidos, o México sofreu uma significativa desaceleracéo
econdmica®.

Em relacdo aos indices inflacionarios e a taxa de juros de curto prazo, apos
atravessarem grandes dificuldades macroeconémicas ao longo dos anos oitenta e noventa, 0s

paises selecionados apresentaram sucessivas quedas da inflacdo e da taxa de juros (Gréaficos 2

2L A entrada da Pol6nia na Unido Européia ocorreu, formalmente, em maio de 2004, ao lado dos seguintes
paises: Hungria; Chipre; Eslovaquia; Eslovénia; Esténia; Hungria; Letdnia; Lituania; Malta e Republica Tcheca.
“2 A crise cambial atingiu 0 México em dezembro de 1994, quando o peso mexicano foi desvalorizado em mais
de 50%.

8 A economia mexicana é, historicamente, bastante dependente de suas exportacdes para os Estados Unidos. Em
2004, 81% das exportacfes mexicanas foram para esse pais.
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e 3). No caso polonés, em relacdo a inflagéo, 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 de inflacdo®*, sem abandonar, porém, a politica de bandas cambiais®. Diante
da implantacdo das metas de inflagdo na Poldnia, cabe ressaltar que o regime foi adotado em
um cenario de inflacdo decrescente, com o intuito de sustentar os baixos indices inflacionarios

no longo prazo.

Graéfico 1 - Evolucéo Real do PIB — Hungria, México, Poldnia e Economia Mundial (em
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Além disso, de acordo com o Grafico 3, € 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 atuacdo do

Banco Central, na tentativa de forcar um ajuste fiscal por parte do governo. Segundo Jonas e

2 A Polonia foi 0 segundo pais em fase de transicéo para o capitalismo que passou a adotar o regime de metas de
inflagdo. A primeira economia em fase de transicdo a adotar o regime foi a Republica Tcheca. Na Pol6nia, o
regime de metas de inflagdo 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 &mbito da Lei do Banco Central da Polénia (NBP) de 1997, que
instituiu o Comité de Politica Econdmica (MPC) e especificou o objetivo do Banco Central em torno da
estabilidade do nivel de precos e da sustentacdo as politicas econdmicas adotadas pelo governo. De acordo com
0 artigo 3 da Lei do Banco Central da Poldnia (NBP): “O objetivo basico da atuacdo do NBP deve ser a
manutencdo da estabilidade de precos, 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 inflacdo na Poldnia, ver Jonas e Mishkin (2003).

% As bandas cambiais na Polénia foram abandonadas em abril de 2000.



36

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.

Gréfico 2 - Taxa de Inflacdo — Hungria, México e Pol6nia (% ao ano)
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Fonte: OCDE

Na Hungria, o nivel geral de precos vem mantendo uma trajetoria claramente
decrescente, e 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 inflacéo foi
altamente beneficiada pela elevada entrada de capitais externos. Em 2001, aliado a maior
flexibilidade do cdmbio, o pais adota gradualmente o regime de metas de inflacdo, com o
objetivo de sustentar a baixa inflacdo®®. Além disso, com base no regime de metas de inflagdo,
a taxa de juros passa a atuar como o principal instrumento do Banco Central da Hungria na
manutencdo de baixos indices de precos’’. Assim, a partir da trajetoria decrescente da
inflacdo, a taxa de juros se situa em niveis relativamente baixos (Grafico 3).

Além de a atividade econdmica apresentar deterioracdo logo ap6s a crise de 1994, os
patamares inflacionarios no México evidenciaram uma significativa alta durante 1995 e 1996.

Em 1995, com o intuito de minimizar a elevacdo do indice de precos, o México adota, de

% Diante desse novo cenério, porém, a taxa de cAmbio continua a apresentar uma importancia fundamental nos
patamares inflacionarios Apesar de outras economias em transi¢do, como a RepuUblica Tcheca e a Pol6nia, 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).

2" 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. IntervencBes no mercado de cambio sdo consideradas somente em periodos de emergéncias.
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modo gradual, o regime de metas de inflagdo®. A partir desse momento, torna-se claro o
comportamento decrescente do indice inflacionario. Ao seguir a mesma trajetdria da taxa de
inflacdo, 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 ap6s 1998
pode se relacionar a trés fatores: a maior preocupagdo em torno do ajuste fiscal, aos processos
de renegociagdo da divida externa e ao aumento da credibilidade do governo na busca pela

estabilizacdo da economia.

Graéfico 3 - Taxa de Juros Nominal de Curto Prazo — Hungria, México e Poldnia (% ao

ano)
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2.2. Resultados Fiscais e Endividamento Publico

Feitas as considerac@es relativas ao crescimento econdémico recente e a trajetoria da
inflacdo e da taxa de juros na Pol6nia, na Hungria e no México, cabe analisar os resultados
fiscais dos paises selecionados, juntamente com seus respectivos niveis e estrutura de

endividamento publico.

%8 0 regime de metas de inflacdo no México foi adotado, formalmente, a partir de 1999. Para detalhes sobre a
adocdo do regime de metas de inflagdo no México, além de uma analise comparativa com os casos do Brasil e do
Chile, ver Schmidt-Hebbel e Werner (2002).
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2.2.1. Polbnia

Resultados Fiscais

Ao se considerar primeiramente, o caso polonés, desde o fim do regime socialista, a
Poldnia 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
Polénia. Ao longo dos dltimos 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, é importante destacar o alto patamar de gastos do governo
polonés com previdéncia social, especialmente, ap6s a reforma do sistema previdenciario em
1999%°. De acordo com Burns e Yoo (2002), os gastos com previdéncia social na Poldnia
representam mais de duas vezes a media 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
reducdo se deve, em grande parte, a reducdo da taxa de juros e da inflacdo e a uma estrutura
de endividamento publico favoravel. Entretanto, a relativa queda do patamar de desembolsos
com encargos da divida publica ndo evita a manutencao dos altos déficits publicos, visto que,
frente & constante geragdo de deéficits primarios, o resultado nominal ainda apresenta um saldo
deficitario da ordem de 4% do PIB.

Dessa forma, a implantacdo de reformas a fim de buscar um maior ajuste das contas
publicas se fazia necesséria 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 reducdo do deficit nominal

ocorre em um cenario de baixas taxas de juros e de reducdo dos pagamentos de juros

% para detalhes sobre a reforma previdenciaria da Poldnia, ver Géra e Rutkowski (2000).

% Os membros da OCDE s#o: Australia; Austria; Bélgica; Canadé; Republica Tcheca; Dinamarca; Finlandia;
Franca; Alemanha; Grécia; Hungria; Islandia; Irlanda; Italia; Japdo; Coréia; Luxemburgo; México; Holanda;
Nova Zelandia; Noruega; Polbnia; Portugal; Eslovaquia; Espanha; Suécia; Suica; Turquia; Reino Unido e
Estados Unidos.
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nominais, ou seja, apesar do alto nivel de gastos primarios, o pais vem reduzindo seu

resultado nominal deficitario.

Gréfico 4 - Resultado Primario, Pagamento de Juros Nominais e Resultado Nominal -
Polénia (em % do PIB)*
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Fonte: Eurostat — Estatisticas de Finangcas Governamentais (Junho, 2007)

Como meio de contribuir para a reducdo dos custos associados aos déficits primarios,
a Poldnia mantém uma carga tributaria relativamente elevada, em torno de 34% do PIB
(Gréfico 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.

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
Polbnia deveria aplicar uma restricdo 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 possibilitar ao gestor publico uma analise das

consequiéncias de longo prazo de suas decisdes de gastos.

Divida Publica
Conforme visto acima, apesar do elevado déficit publico, a Polénia apresenta um nivel

relativamente baixo e decrescente dos gastos com encargos financeiros da divida publica.
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Apos o fim do regime socialista, a divida pablica polonesa passou por mudangas bastante
significativas. A relacdo divida publica/PIB, que em 1990 ultrapassava 90%, iniciou uma
trajetdria decrescente, a partir de 1993 (Gréafico 6). Em 2005, a relacéo divida publica/P1B 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 relacdo divida
pUblica/PIB, previsto no Tratado de Maastricht®! e garantido pelo governo polonés, a partir da

Lei das Finangas Publicas®.

Gréfico 5 - Carga Tributaria - Pol6nia (em % do PIB)
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Na Polénia, o endividamento do setor publico se encontra altamente concentrado no

governo central. Cerca de 95% do total de endividamento corresponde & divida do Tesouro

1 O Tratado de Maastricht, que regulamentou a formacdo da Unido Européia, impde regras fiscais aos paises
membros, de modo a conter a geracao de déficits publicos excessivos e garantir a sustentabilidade financeira dos
governos.

%2 Através da Lei das Financas Publicas, o governo da Pol6nia estabelece regras para garantir o limite
constitucional da relagdo divida/PIB. Caso o nivel de endividamento em relagéo ao PIB se situe entre 50% e 55%
no ano X, a razdo entre o patamar do déficit pablico e o nivel de arrecadacéo 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 arrecadacdo dos governos locais para 0 ano X+2. Caso o nivel de
endividamento represente entre 55% e 60% do PIB no ano X, o nivel de déficit pdblico previsto no ano X+2
deve garantir uma queda da relacdo divida publica/PIB, em comparagdo com o ano X. Nesse cenario, 0s
governos locais também passam a apresentar um limite de déficit publico para o ano X+2. Ademais, 0 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 orcamentos dos governos central
e locais devem, no minimo, constar um balan¢o equilibrado no ano X+2. Além disso, ainda ficam estabelecidas
proibicdes quanto a concessao de novas obrigacGes e 0 Conselho de Ministros apresenta um plano corretivo ao
Parlamento, com o intuito de implementar a¢des que visem a reduzir o nivel de endividamento (Poland, 2006b).
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Nacional (State Treasury)®. Por sua vez, o componente de maior peso na divida do Tesouro
Nacional, refere-se aos titulos pablicos emitidos em mercados doméstico e internacional. Tais
componentes corresponderam a 89,9% do total da divida do Tesouro em 2005. Dentre 0s
titulos negociados, destaca-se a grande participacdo dos titulos emitidos internamente, 0s
quais, em 2005, representaram 78,8% do total dos titulos publicos (Poland, 2005).

O Gréfico 6 demonstra 0 comportamento recente da divida publica total e da divida do
Tesouro Nacional da Pol6nia, no qual se torna evidente a trajetoria 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 Polénia a reducdo da dependéncia em relacdo a
divida externa e o desenvolvimento de um mercado doméstico de divida pablica, baseado em

titulos emitidos pelo Tesouro Nacional.

Graéfico 6 - Divida Publica Total e do Tesouro Nacional — Polénia (em % do PIB)
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O governo polonés, por meio do Tesouro Nacional, possui a disponibilidade de emitir
dois grupos de titulos publicos: as Notas do Tesouro (Treasury Bills) e as Letras do Tesouro
(Treasury Bonds). As Notas do Tesouro, criados em maio de 1991, referem-se a titulos de
curto prazo, emitidos internamente e vendidos em leilGes primarios com maturidade inferior a
um ano. Ja as Letras do Tesouro séo 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

%% 0 valor total de endividamento do setor puablico na Polénia corresponde & 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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(Wholesale Bonds). Em 2005, as Letras do Tesouro, emitidas em leilGes, representaram 73%
dos titulos emitidos para financiamento publico no mercado doméstico (Grafico 7).

Conforme Stopyra, Trzecinska e Grat (2002), Garcia e Salomédo (2006) e Poland
(2005), as Letras do Tesouro polonés, emitidos em mercado domeéstico, dividem-se em:
a) Titulos de renda fixa: titulos prefixados, com maturidade minima de dois, e maxima de
vinte anos;
b) Titulos de renda varidvel: papéis com rentabilidade em funcéo das taxas de juros correntes,
com maturidade de trés e cinco anos;
c) Titulos de poupanca: titulos de renda fixa ou indexados ao indice de precos ao consumidor
(CPI), com maturidade minima de quatro anos e emitidos, exclusivamente, para a venda no
varejo;
d) Titulos indexados a inflacdo: titulos indexados a taxa de inflacdo e com maturidade de doze
anos;
e) Titulos ndo comercializaveis: titulos emitidos com o objetivo de financiar medidas

especificas do governo. Tais papéis ndo sdo comercializados no mercado primario.

Graéfico 7 - Titulos emitidos para financiamento publico no mercado domeéstico em 2005
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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 Salomao (2006), foi possibilitado a

partir da queda dos indices inflacionérios. Ademais, especificamente em 2005, nota-se uma
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queda acentuada da participacdo das Notas do Tesouro e um pequeno aumento dos titulos

indexados a taxa de juros varidvel e dos titulos indexados a taxa de inflag&o.

Gréfico 8 - Divida Mobiliaria Interna do Tesouro Nacional por tipo de instrumento —

Polénia (em milhdes de PLN)
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Fonte: Ministry of Finance — Poland

Alem de modificar a composicdo de endividamento publico, a Polénia 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 (Gréfico 9). Tal incremento pode ser justificado pela queda
do estoque de Notas do Tesouro com maturidade inferior a um ano, pelo aumento dos
lancamentos de titulos de meédio e longo prazo e pelos leildes de troca de titulos com
vencimento em 2006 (Poland, 2006a).

Cabe destacar ainda a parcela da divida pablica 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,
as Letras do Tesouro se destacam como 0s papéis mais demandados por residentes
estrangeiros, o0 que, por sua vez, também contribui para o incremento da maturidade média da

divida polonesa.
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Gréfico 9 - Maturidade Média da Divida Interna Comercializavel — Pol6nia (em anos)
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2.2.2. Hungria

Resultados Fiscais

Assim como a Poldnia, a Hungria apresenta um elevado patamar de gastos publicos,
quando comparado a nacdes com niveis semelhantes de renda per capita. Sobretudo, ap6s o
fim do regime socialista, o setor publico hingaro mantém um papel significativo na
sustentacdo das taxas de crescimento econémico. A partir de 1995, com a adogédo de um ajuste
fiscal e a expectativa de entrada na Unido Européia®, o governo hiingaro passa a buscar um
maior equilibrio orcamentario de longo e médio prazo, por meio da reducdo dos gastos
publicos.

O ajuste fiscal realizado em marco de 1995, sob a denominagéo “pacote Bokros”, em
referéncia ao entdo Ministro das Financas, Lajos Bokros, consistiu em um amplo corte de
despesas publicas, aumento da arrecadacdo federal e desvalorizagcdo da moeda local. Apesar
de as medidas adotadas se mostrarem altamente impopulares®®, os resultados fiscais
apresentaram uma sensivel melhora, em especial, quanto aos gastos 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

% Conforme visto anteriormente, a entrada da Hungria na Unido Européia ocorreu em 2004, juntamente com
Poldnia; Chipre; Eslovaquia; Eslovénia; Estdnia; Hungria; Letonia; Lituania; Malta e Republica Tcheca.

% Conforme LeLoup et al. (1998), dentre as medidas impopulares adotadas pelo plano, destacam-se as tarifas
sobre importac8es e sobre estudantes, além de cortes em investimentos, em programas de assisténcia familiar e
nos orgamentos de universidades.
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déficit de 0,40% do PIB, em grande parte devido & adog&o da reforma previdenciaria, que, de
acordo com Brixi, Papp e Schick (1999), proporcionou um aumento temporario do déficit
pUblico®. No entanto, a deterioracéo dos resultados fiscais ap6s 2002 evidenciou a fragilidade

das medidas adotadas (Gréfico 10).

Graéfico 10 - Resultado Primario, Pagamento de Juros Nominais e Resultado Nominal -
Hungria (em % do PIB)*
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Fonte: Ministry of Finance — Hungary

Apesar da deterioracdo do resultado primario a partir de 2002, as quedas dos indices
inflacionérios e da taxa de juros contribuiram para a reducdo 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 reducdo dos resultados nominais
deficitarios.

Com o intuito de financiar tais déficits fiscais, o setor pablico hingaro mantém uma
alta carga tributaria, na ordem de 37% do PIB (Grafico 11), o que contribui para a geracao de

expectativas negativas em termos de crescimento econdmico. Dessa forma, assim como na

% O pais foi o primeiro, dentre as economias em transicdo para uma economia de mercado, a adotar uma ampla
reforma do sistema previdenciario. Para detalhes sobre a reforma da previdéncia na Hungria, ver Rocha e Vittas
(2002).
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Pol6nia, 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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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 pubica 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 mobiliéria, ou seja, titulos pablicos emitidos pelo governo
central, os quais respondem por 99% do nivel total de endividamento interno em 2005%
(Government Debt Management Agency — Hungary, 2007).

No Grafico 12, é 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 trajetdria de queda. Com énfase no periodo entre 1995 e 1997, Barabas, Hamecz

%7 O restante da parcela da divida interna refere-se a empréstimos diretos.
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e Neményi (1999) afirmam que, além da queda das taxas de juros e da recuperagdo do
crescimento econdémico, colaboraram para a redugéo da divida publica no periodo, as receitas
com privatizacGes, os significativos superavits primarios de 1996 e 1997 e a melhora na
estrutura de endividamento.

Ainda em relacdo 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 ptblico®,

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

a) Titulos de renda fixa: titulos emitidos a taxas fixas com maturidades de trés, cinco, dez e
quinze anos;

b) Titulos de renda variavel: titulos de renda variavel, que ndo sdo mais emitidos pelo governo
federal desde 2001,

c) Notas de renda fixa: titulos de renda fixa, criados em 1988, com o intuito de atrair o
pequeno investidor;

d) Notas de desconto: titulos com maturidade entre trés, seis e doze meses e emitidos em
leildes a uma determinada taxa de desconto;

e) Notas de poupanca do Tesouro: titulos emitidos a partir de 1995, cuja maturidade varia
entre um e dois anos. As Notas de poupanca do Tesouro sdo negociados por meio do servico
postal da Hungria.

O Grafico 13 apresenta a trajetdria 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 emissdes se
destacaram em funcdo da falta de confianca inicial no mercado de titulos do governo. Apoés
1996, com as medidas de ajuste fiscal e a maior credibilidade dos papéis do governo, o
mercado domeéstico de titulos publicos se desenvolve, e os titulos de rendimento prefixado

passam a ser predominantes.

% Até 1992, o Banco Central da Hungria tinha a disponibilidade de financiar o governo, de modo que o
orcamento publico contava, de certa forma, com crédito ilimitado por parte do Banco Central. Porém, apés a
aprovacao da Lei do Banco Central de 1991, introduzido a partir de 1992, o padrdo de financiamento dos déficits
incorridos pelo setor puablico passou por algumas modificacBes. Dentre as alteracBes, destacam-se: o
financiamento do setor publico deveria ser realizado exclusivamente através do mercado, por meio do
lancamento 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 decisdes proprias de investimentos
(Barabas, Hamecz e Neményi, 1999).



Gréfico 12 - Divida Publica Total e do Governo Central — Hungria (em % do PIB)
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Gréfico 13 - Divida Mobiliaria Interna do Governo Central por tipo de instrumento —

Hungria (em bilhdes de HUF)
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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 domeéstica atingiu 3,64 anos

(Grafico 14). A elevacao da maturidade foi beneficiada, em grande parte, pelo lancamento dos
titulos prefixados de 15 anos, a partir de novembro de 2001. Ademais, é importante destacar a

alta parcela de estrangeiros detentores de titulos publicos da Hungria. No final de 2005,

aproximadamente 27% do total de titulos domésticos se encontravam em poder de
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investidores estrangeiros, os quais detém mais de 35% dos titulos de longo prazo emitidos

pelo governo central.

Gréfico 14 - Maturidade Média dos Titulos Domésticos - Hungria (em anos)
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Fonte: Government Debt Management Agency — Hungary

2.2.3. México

Resultados Fiscais

Apos 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 0 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 orcamentario programado total®

. Recentemente, porém, o resultado nominal
vem diminuindo seu nivel deficitirio, o que proporciona a expectativa da geracdo de

superavits nominais a partir de 2006*° (Grafico 15). Conforme Cysne e Sobreira (2007),

% No balanco orcamentério 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 pablica e
as participacGes de estados e municipios.

0O déficit pablico nominal mexicano, considerado tradicional, ndo incorpora algumas operacdes extra-
orcamentarias. A incorporacdo dessas operacdes se deu a partir de 2001, quando o pais passou a publicar as
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notadamente, a partir da promulgacdo da Lei Federal de Or¢camento e Responsabilidade Fiscal
em 2006, o pais passou a contar com uma politica de metas fiscais em relacdo ao déficit
nominal.

Além da adocdo de maior austeridade fiscal, a melhora dos resultados nominais vem
sendo favorecida pela reducéo 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, 0S
resultados fiscais positivos apresentados recentemente pelo México se mostram, em grande
parte, influenciados pela geracdo de superavits primarios e pelos baixos niveis de pagamentos
com encargos da divida publica.

Diante dos bons resultados quanto as contas publicas, o patamar da arrecadacao
tributaria 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% (Gréafico 16). Em relacdo ao nivel de arrecadacdo do setor publico mexicano, cabe
salientar a importancia da arrecadacgdo dos direitos pela extracdo de petrdleo. Nesse sentido, 0
valor da arrecadacdo federal tende a se elevar quando h4 um maior volume de extracdo e

quando o preco do petroleo se encontra em alta.

Gréfico 15 - Resultado Primario, Pagamento de Juros Nominais e Resultado Nominal -
México (em % do PIB)
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Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP), em acordo com o FMI. A publicacdo por meio das
NFSP apresenta maior deterioracdo das contas publicas quando comparado a publicacdo do déficit nominal
tradicional. Porém, a diferenca entre ambos vem caindo ao longo dos dltimos 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).
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Gréfico 16 - Carga Tributaria — México (em % do PIB)
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Divida Publica

Historicamente, 0 México é caracterizado por grandes dificuldades associadas a divida
externa e & seus elevados custos fiscais*'. Recentemente, entretanto, o quadro se alterou e a
énfase em relacdo a divida publica interna se tornou mais evidente*.

Durante a ecloséo da crise cambial de 1994, diante de um cenario de alta instabilidade
macroecondmica, a divida publica externa, como percentual do PIB, obteve um crescimento
consideravel, uma vez que, os titulos publicos em moeda estrangeira se apresentavam como
um seguro frente as turbuléncias no cenario econémico. Contudo, a partir de 1995, a divida
externa demonstra uma trajetoria decrescente, ao passo que a divida interna cresce de maneira
continua. Ap6s 2001, a relacdo divida interna/PIB ultrapassa a relacdo divida externa/PIB
(Gréfico 17).

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 Polénia 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 pablico correspondia a dividas da Unido. Por sua vez, dentre a divida do governo

federal, conforme visto destaca-se o nivel de endividamento interno, que compreende 0s

* Para detalhes sobre a divida externa mexicana e seu crescimento explosivo durante a década de oitenta, ver
Dornbusch, Vinals e Portes (1988).

*2 Em 1988, 0 México passou por uma ampla renegociacdo da divida externa, o que contribuiu para sua trajetéria
de queda.
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titulos publicos emitidos pelo governo, o Fundo de Poupanca do Sistema de Poupanca para a

Aposentadoria (SAR), as dividas assumidas e outras.

Gréfico 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 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-se:

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

b) Bondes: titulos de renda variavel com maturidade de trés a cinco anos;

c) Bonos: titulos de renda fixa com maturidade de trés, cinco e dez anos;

d) Udibonos: titulos indexados & taxa de inflacdo com maturidade de cinco e dez anos*;

e) Tesobonos: titulos de curto prazo, indexados ao dolar e que, em 1996, tiveram a emissdo
suspensa.

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

3 De acordo com Trillo e Villagomez (2001), os Udibonos seguem o modelo chileno de indexacéo a inflacdo. A
experiéncia chilena de indexacdo dos titulos publicos a taxa de inflacdo pode ser identificada em Cifuentes,
Desormeaux e Gonzalez (2000).

* Para detalhes sobre a colocacdo 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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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, apos
1995, a divida publica interna passa a apresentar uma trajetoria crescente, 0 que comprova o
desenvolvimento de um novo padrdo de endividamento, baseado em titulos publicos
domeésticos.

Com a eclosdo da crise de 1994, é possivel observar o aumento do lancamento dos
Tesobonos, ou seja, em periodos de crise e maior instabilidade macroecondmica, 0 governo
federal intensificou o langcamento de titulos indexados ao délar. 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 langamentos 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 domestico 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 bancéario® se encontram em poder de estrangeiros;

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

Graéfico 18 - Divida Interna do Governo Federal por tipo de instrumento — México (em

milhdes de pesos)
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*® Os titulos domésticos emitidos pelo governo mexicano sdo detidos pelo setor bancério, pelo setor ndo bancario
e pelo Banco Central do México. Com participacdo de 86%, o setor ndo bancério detém a maior parcela dos
papéis.
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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 Gréafico 19. No inicio da década de noventa, a maturidade média da divida
publica interna mexicana se apresentava em elevacdo. Porém, com a crise cambial e a
deterioracdo do padrdo de endividamento, essa trajetoria de alta é interrompida. A partir de
1995, no entanto, torna-se evidente o comportamento crescente da maturidade média, que
passa de pouco mais de 200 dias em janeiro de 1995 para cerca de 1500 dias, ou 4,27 anos,
em dezembro de 2006. Tal incremento tornou-se possivel a partir dos lancamentos crescentes

de Bondes, Bonos e Udibonos, cujas maturidades minimas sdo de trés anos*®.

Gréfico 19 - Maturidade Média da Divida Interna - México (em anos)
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2.3. Considerac0es Finais

A partir do estudo das evidéncias internacionais, pode-se notar a grande preocupagao
em torno do equilibrio das contas publicas e dos atuais niveis de endividamento publico em
paises em desenvolvimento que adotam regime de metas de inflacdo. Dentre as economias
estudadas, 0 México é o pais que mais se destaca em termos de contencdo fiscal. O pais
apresenta um baixo volume de déficit publico, com expectativa de geracdo de superavits
nominais para 0s proximos anos, 0 que contribui para que a economia mexicana apresente
uma carga tributaria consideravelmente baixa, em especial se comparada a outras economias

em desenvolvimento. Por sua vez, Polonia e Hungria vém adotando medidas a fim de conter o

“® 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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aumento do déficit pablico, bem como de proporcionar a sua redugdo a partir da contencao
dos gastos primarios. Tanto na Pol6nia quanto na Hungria, 0 peso de gastos primarios no
resultado nominal deficitario se mostra bastante significativo, quando comparado as despesas
financeiras.

Os gastos da Poldnia, da Hungria e do México com o pagamento de juros nominais
vém demonstrando uma trajetéria 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 domeésticos, prefixados e de longa maturidade. Essas
modificacbes, 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, Pol6nia, Hungria e México iniciaram uma trajetoria de
reducdo das dividas publicas, ao mesmo tempo em que desenvolviam um mercado doméstico

de titulos publicos, baseado em papéis mais favoraveis de longo prazo.



56

3. POLITICA FISCAL E DIVIDA PUBLICA NO BRASIL: UMA

ANALISE POS-PLANO REAL

O debate atual relativo a divida publica brasileira e aos seus efeitos sobre as contas do
setor publico e sobre o crescimento econémico vem proporcionando importantes avancos. 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
or¢amentarios e de atuar como instrumento de politica monetéria.

No periodo recente, grande parte da divida mobiliéria se concentra em titulos pablicos
pos-fixados de curto prazo, em poder de mercado e indexados a taxa béasica de juros. Tal
composicdo de endividamento, aliada a taxas de juros elevadas, dificulta a atuacdo de uma
politica fiscal ativa, visto que, para efetuar o pagamento de servicos da divida, o setor publico
realiza altos superavits primarios e 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, nao é possivel
evitar que o setor publico apresente freqlientes déficits nominais.

Baseado nesse cenario e na grande dificuldade na obtencdo de maiores taxas de
crescimento e de desenvolvimento econdémico no pais, este capitulo tem por objetivo atualizar
0 panorama da divida publica no Brasil, com énfase em seus efeitos, em termos de contas
publicas e politica fiscal. Os altos custos gerados pelo estoque da divida mobiliéria dificultam
0 aumento das despesas com politicas sociais e com infra-estrutura e 0 uso de uma politica
fiscal anticiclica em periodos de baixo crescimento econdémico. O capitulo esta dividido em
quatro secOes, além desta introducdo. A secdo 1 apresenta um breve histérico da divida
mobiliaria no Brasil, com énfase no periodo de implantacdo do Plano Real, quando se
observou um aumento considerdvel da divida publica e dos gastos do setor publico. Na secéo
2, destaca-se a mudanca do regime de politica fiscal e monetéria, a partir da adocdo da Lei da
Responsabilidade Fiscal, da geracdo de elevados superavits primarios e do regime de metas de
inflacdo. Na secdo 3, analisa-se 0 panorama atual da divida pablica e dos gastos publicos no

Brasil. As consideracdes finais encontram-se na segao 4.
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3.1. Divida Mobiliaria no Brasil: antecedentes e crescimento pés-Plano Real (1994-1998)

No Brasil, o mercado de titulos publicos se desenvolveu a partir das reformas
monetaria e financeira do Plano de A¢do Econdmica do Governo (PAEG), durante o governo
Castelo Branco, com o intuito de auxiliar no financiamento do setor publico*’. Durante o
periodo, os altos patamares inflacionarios dificultavam o langamento de titulos publicos, uma
vez que a variacdo do nivel de precos comprimia a rentabilidade dos papéis. A partir deste
fato, em 1964, o governo institui 0 mecanismo da corre¢cdo monetaria, por meio da criacdo das
Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNS), 0 que proporcionou o surgimento de
um mercado formal de titulos pablicos no Brasil (Andima, 1993).

Durante os anos setenta, com a consolidacdo do mercado de titulos publicos e a
institucionalizacdo do mercado aberto, intensifica-se o papel da divida publica como
instrumento de politica monetéaria, especialmente, a partir do lancamento das Letras do
Tesouro Nacional (LTN) e das Letras do Banco Central (LBC), que, posteriormente, seriam
substituidas pelas Letras Financeiras do Tesouro (LFT).

No inicio dos anos oitenta, frente as crises do petroleo e da divida externa, as taxas de
juros se elevam de forma significativa e causam um impacto direto sobre 0s encargos da
divida publica. Como resultado desse aumento das despesas financeiras, 0 governo incorre em
constantes déficits publicos, o que evidencia o seu carater notadamente financeiro. Com base
nesse aspecto, Bresser-Pereira e Dall’Acqua (1987) argumentam que os efeitos gerados por
um aumento do déficit pablico, ocasionado pelo elevado pagamento de juros (déficit
financeiro), tendem a diferir dos efeitos gerados por um aumento do déficit pablico resultante
da elevacdo das compras e dos gastos do governo (déficit ndo financeiro). Um déficit publico
consequiente do pagamento de juros da divida publica ndo apresenta um efeito direto sobre a
demanda agregada, ja que os principais detentores de titulos publicos sdo bancos e grandes
empresas, 0 que diminui o estimulo sobre o consumo.

Com o inicio do Plano Real, os déficits publicos se ampliam e contribuem para o
aumento da divida pablica. Ademais, em virtude das politicas adotadas a fim de manter a
estabilidade de precos, o lancamento de titulos publicos passa a ter um papel significativo,
dada a politica de elevadas taxas de juros e a macica entrada de capitais externos para

sustentar o regime de ancora cambial.

" As reformas monetaria e financeira do PAEG possibilitaram também a criacdo do Conselho Monetério
Nacional (CMN) e do Banco Central do Brasil. Sobre o PAEG e suas principais medidas, ver Hermann (2005).
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3.1.1. Endividamento publico po6s Plano Real

O Plano Real pode ser considerado de grande sucesso, quanto a estabilidade dos niveis
inflacionarios*®. Logo ap6s a implantagdo do plano, a diminuicdo do imposto inflacionario
proporcionou uma explosdo de consumo, notadamente em bens ndo duraveis*®. Apesar desse
éxito quanto a estabilidade de precos, a politica econdmica adotada no periodo provocou a
deterioracdo das contas publicas, bem como a geracdo de baixos indices de crescimento

econdmico nos anos seguintes (Tabela 1).

Tabela 1 - Indicadores Macroecondmicos e Divida Mobilidaria em Poder do PUblico —

Brasil
Crescimento do Taxa de Dgsgmprego IGP (% Taxa de Cambio .
PIB (%) Aberta (media anual dez./dez.) Média (em reais) DPMFi/PIB”
em %)
1994 5,33 51 1093,9 0,64 11,60%
1995 4,22 4,6 14,8 0,92 16,96%
1996 2,15 54 9,3 1,01 24,69%
1997 3,38 5,7 7,5 1,08 32,33%
1998 0,04 7,6 1,7 1,16 40,23%
1999 0,25 7,6 20 1,81 42,87%
2000 4,31 7,1 9,8 1,83 46,19%
2001 1,31 6,2 104 2,35 50,55%
2002 2,66 11,7 26,4 2,92 38,51%
2003 1,15 12,3 7,7 3,08 41,81%
2004 571 11,5 12,1 2,93 39,14%
2005 2,94 9,8 1,2 2,44 45,33%
2006 3,7 10 3,8 2,18 47,08%

* deflacionado pelo IGP-DI.
Fonte: Ipea — Séries Historicas, Ipeadata.

Durante os primeiros anos do Plano Real, o déficit publico no conceito operacional,
que diz respeito a diferenga entre as receitas e despesas totais do setor publico, subtraido pela
atualizacdo monetéria da divida pablica®, passou de um superavit de 1,57% do PI1B, em 1994
para um déficit de 7,4% do PIB, em 1998. Além disso, durante a implantacdo do plano, a

divida publica mobiliaria federal interna (DPMFi), composta por titulos pablicos em poder do

*8 Para um debate sobre os principais planos de estabilizacdo implementados no Brasil durante os anos 80 e
inicio dos anos 90, ver Giambiagi et al. (2005).

* De acordo com Modenesi (2005), a diminuicéo da arrecadacéo do imposto inflacionario beneficia as classes
mais baixas, ja que em economias com inflagdo elevada, observa-se a existéncia de ativos financeiros indexados
de curto prazo, que atuam como protecdo frente a inflacdo. Porém, o0 acesso a tais ativos seria restrito aos
individuos de classes mais altas. No caso brasileiro, a indexacdo de curto prazo era realizada via Letras
Financeiras do Tesouro (LFT), conforme sera visto adiante. Para os efeitos da queda do imposto inflacionario,
ver também Ferrari Filho (2001).

%0 O conceito de déficit publico utilizado diz respeito as necessidades de financiamento do setor publico (NFSP),
em acordo com o Fundo Monetério Internacional (FMI).
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mercado®, obteve um amplo crescimento com alteracdo em sua composicdo. Tal salto da
divida mobilidria deve ser compreendido sob o ambito das politicas implantadas durante a
fase inicial do Real.

Diante do Plano Real, a abertura comercial e a liberalizagdo financeira passaram a
cumprir um importante papel na queda da inflagho e na sua manutencdo em niveis
relativamente baixos. O elevado diferencial entre as taxas de juros interna e externa
possibilitou uma significativa entrada de capital externo, o que desencadeou 0 aumento do

I°2. No entanto, a fim de

volume de reservas internacionais e 0 uso da ancoragem cambia
sustentar o financiamento do Balanco de Pagamentos e a estabilidade inflacionaria, criou-se
uma armadilha cambial por meio de um aumento da divida publica. De acordo com Ferrari

Filho (2002, p.19), a armadilha em torno da divida publica constitui:

“(...) a situacdo na qual a sobrevalorizagdo da taxa de cambio, aliada a
abertura comercial, resultou em recorrentes e crescentes desequilibrios do
balangco de pagamentos em transacfes correntes. Esses, por sua vez, foram
financiados pelo ingresso de capital internacional, predominantemente
volatil, atraido pela elevada taxa de juros doméstica. A contrapartida da
elevacdo da taxa de juros foi o crescimento da divida publica, pressionando,
assim, o desequilibrio do setor publico”

Além disso, ao manter os juros elevados e a atracdo de capital externo, o governo
intensificou o uso de politicas de esterilizacdo, através do lancamento de titulos pablicos, e
possibilitou um amplo crescimento da DPMFi°3. Tais operacdes implicaram um elevado custo
ao setor publico, visto que, a taxa de juros internacional, recebida pelo Tesouro Nacional pela
aplicacdo das reservas cambiais, € consideravelmente inferior aos juros pagos internamente
sobre os titulos pablicos emitidos™.

A situagdo se agrava com a eclosdao de crises em mercados emergentes. Em primeiro
lugar, com a crise mexicana em dezembro de 1994, observa-se uma fuga de capitais externos
e um pequeno impacto sobre o volume de reservas cambiais da economia brasileira. Em 1997,

com a crise asiatica e, em 1998, com a crise da RUssia, 0 governo eleva ainda mais a taxa de

51 O conceito de DPMFi no Brasil refere-se ao passivo em titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo Banco
Central, que, a partir de 2002, em acordo com a Lei de Responsabilidade Fiscal, ficou impedido de emitir titulos
primérios, conforme sera visto no decorrer do capitulo.

32 \/er Franco (1995) e Bacha (1997).

53 As politicas de esterilizagdo dizem respeito & seguinte situagdo: com a entrada macica de capitais externos,
eleva-se a base monetéaria e cria-se uma tendéncia de queda na taxa de juros. Para evitar essa queda e manter a
inflacdo sob controle, o governo interfere no mercado, por meio da venda de titulos publicos com o objetivo de
resgatar o excesso sobre a base monetaria.

> Atualmente, a politica de acumulacdo de reservas por parte do Banco Central vem recebendo criticas,
justamente por seu elevado custo fiscal, representado pela diferenca entre o patamar de juros internacionais, de
cerca de 4%, e a taxa de juros doméstica, na casa dos 11% ao ano em termos nominais.
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juros, como forma de minimizar as quedas das reservas internacionais e a consequente
ameaca a estabilidade de pregos. Nesse cenario, a divida mobiliaria modifica sua composicéo,
uma vez que, em meio as crises internacionais, os investidores exigem um montante cada vez
maior de titulos publicos pos-fixados, indexados a taxa de cambio e, principalmente, a taxa de
juros bésica - Over/Selic, cuja participacdo relativa na DPMFi passa de 37,8%, em 1995, para
69,1%, em 1998 (Tabela 2). Em outras palavras, frente as constantes crises em mercados

internacionais, o governo emite titulos em condicdes bastante desfavoraveis ao setor publico.

Tabela 2 - Composicdo da DPMFi em poder do publico por indexador entre 1995-1998 —

Brasil (participacdo percentual)*

Cambio TR IGP-M |Over/Selic| IGP-DI |Prefixado TILP
1995 5,3 9,0 5,3 37,8 - 42,7 -
1996 9,4 7,9 1,8 18,6 - 61,0 1,4
1997 15,4 8,0 0,3 34,8 - 40,9 0,6
1998 21,0 5,4 0,3 69,1 0,1 3,5 0,5

* Final do periodo
Fonte: Boletins do Banco Central - Relat6rio Anual (varios nimeros)

Dentre os titulos puablicos indexados ao cambio e ao Over/Selic, destacam-se,
respectivamente, as Notas do Tesouro Nacional (NTN) e as Letras Financeiras do Tesouro
(LFT), que sucederam as Letras do Banco Central (LBC), criadas em 1986°>. Notadamente,
no caso das LFTs, suas caracteristicas evidenciam sua emissdo em ambientes inflacionarios,
uma vez que tais papéis atuavam como indexador de curto prazo da economia. De acordo com
Nakano (2007, p.10):

“No periodo em que a taxa de inflagdo era alta, crescente e instavel, a taxa
nominal de juros tinha que acompanhé-la, e para evitar perdas ao sistema
financeiro e depositantes, foram criados titulos indexados a taxa de juros
diaria (as LBCs e LFTs). Dep6sitos com liquidez plena e remunerados
diariamente evitaram naquele momento corrida para o délar e bens e ativos
reais e, portanto, a hiperinflacdo aberta”

Apesar de serem titulos caracteristicos de ambientes inflacionarios, as LFTs obtiveram

um crescimento notavel apds o Plano Real (Tabela 3). Em virtude de um ambiente externo

% As NTNs séo titulos criados em 1991 com o objetivo de cobrir déficits orcamentérios e podem ser indexadas
ao indice de inflagdo (NTN-C e NTN-B), a TR (NTN-H), ao cdmbio (NTN-D) ou prefixadas (NTN-F). As LFTs,
por sua vez, sdo titulos que sucederam as Letras do Banco Central (LBC), criadas em maio de 1986 como
instrumento de politica monetéaria. As LBCs foram emitidas com prazo méaximo de um ano e indexacdo a taxa
Over/Selic. Em 1987, foram criadas as LFTs, com as mesmas caracteristicas das LBCs, porém, com 0 objetivo
de cobrir déficits orcamentarios. No ano de 1988, ja se observa uma forte emissdo de LFTs, juntamente com a
recompra das LBCs por parte do Banco Central (Andima, 1993).
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desfavoravel, em meio a constantes crises, as LFTs atuavam como um seguro para O
investidor, frente as alteragdes na taxa de juros. No entanto, as constantes elevacBes na taxa
de juros e uma divida publica altamente concentrada em titulos pds-fixados contribuiram para

a deterioracédo das contas publicas durante o periodo.

Tabela 3 - Composi¢cdo da DPMFi em poder do publico por titulo publico entre 1995-
1998 - Brasil (em R$ milhdes)*

LTN LFT** BTN %-ll-:’}ll_/ NTN LBC BBC NBCE
1995 | 19.535 18.417 50 - 21.137 | 22.561 | 26.784 -
1996 | 48.077 - 54 - 44.975 | 32.789 | 50.316 -
1997 | 64.755 63.592 60 - 61.865 | 25.282 | 28.327 | 11.629
1998 | 5.438 157.171 64 | 4.237 | 52.241 | 22.537 | 48.372 | 33.800

* Final do periodo. Valores deflacionados pelo IGP-DI centrado em final de més (média geométrica dos
indices do més de referéncia e do més seguinte).

** Em 1995, foram suspensas as emissfes de LFTs e s6 foram regularizadas a partir de junho de 1998. Em
1997, as LFTs foram emitidas em favor do Instituto Nacional de Seguro Social (INSS) e em funcéo de
acordo de renegociacdo de divida com os estados.

Fonte: Boletins do Banco Central - Relat6rio Anual (varios nimeros)

3.1.2. Contas Publicas no Plano Real

No inicio da década de 90, é possivel notar uma nitida mudanca nas necessidades de
financiamento do setor publico (NFSP) no Brasil. O déficit operacional apresentava baixos
valores®®, e o resultado primério, que desconta as despesas com juros reais do resultado
operacional, passou a contar com superavits freqiientes. Porém, a partir do Plano Real e do
fim do regime de inflagdo alta, o resultado nominal eleva sua importancia®’, e as contas
publicas voltam a sofrer uma deterioracdo por meio de um forte aumento das despesas, a
ponto de diminuir o superavit primario e de elevar o déficit operacional (Tabela 4).

Conforme visto, a alta taxa de juros se apresentava como requisito para o sucesso do
Plano Real, uma vez que, sustentava o regime de ancora cambial e a estabilidade do nivel de
precos. Entretanto, o elevado patamar da taxa de juros determinou um impacto imediato sobre
o0s encargos financeiros da divida publica, que aumentaram de 4,07% do PIB, em 1994, para
7,42% do PIB, em 1998, em termos reais (Tabela 4). Diante desse cenario, Tavares (1998)

aponta que as despesas com juros se apresentaram como o principal vetor do déficit publico

*® Durante a década de 80, a economia brasileira conviveu com déficits operacionais bastante elevados, e chegou
a ultrapassar 6% do PIB, em 1989.

> Com o fim dos altos patamares inflacionarios, a diferenca entre os resultados operacional e nominal diminui, o
gue torna menos relevante o célculo das NFSP no conceito operacional.
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durante o periodo de implantacdo do Real, o que imp6s um maior desequilibrio financeiro ao
setor publico. Carneiro (2002), em linha com o pensamento de Bresser-Pereira e Dall’Acqua
(1987), acrescenta que o elevado peso dos gastos financeiros e a consequente geracdo de
déficit publico ndo proporcionaram um aumento da demanda agregada, mas sim, um aumento

da transferéncia de renda em beneficio da riqueza financeira privada.

Tabela 4 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico - Brasil (1991-1998)*

Déficit (-) ou Juros Juros Juros Déficit (-) ou Déficit () ou
Superavit (+) Nominais - Nominais - Reais - Superavit (+) Superavit (+)
Primério - em em % do em R$ em % do | Nominal -em | Operacional - em
% do PIB (A) PIB (B) milhdes PIB (C) |% do PIB (A+B) | % do PIB (A+C)
1991 2,71 29,46 17,76 2,9 -26,75 -0,19
1992 1,58 47,33 303,86 3,32 -45,75 -1,74
1993 2,18 67,01 9447,46 2,98 -64,83 -0,8
1994 5,64 32,61 112.381,79 4,07 -26,97 1,57
1995 0,26 7,54 48.750,31 5,26 -7,28 -5
1996 -0,1 5,77 45.001,48 3,3 -5,87 -3,4
1997 -0,96 5,15 44.922,64 3,35 -6,11 -4,31
1998 0,02 7,95 72.596,02 7,42 -7,93 -7,4

*Com desvalorizacdo cambial sobre o estoque da divida mobiliaria interna.
Fonte: Banco Central e Ipeadata.

Apesar da alta participacdo dos encargos financeiros nos déficits operacional e
nominal, o resultado primario também mostrou uma crescente deterioracdo no periodo inicial
do Plano Real, ou seja, excetuando o pagamento das despesas financeiras, o gasto publico se
elevou, como resultado de um aumento dos gastos ndo financeiros. De acordo com Castro et
al. (2006), o aumento dos gastos ndo financeiros entre 1995 e 1998 foi devido, em grande
parte, a0 aumento do salario minimo e ao crescimento da procura por antecipacfes de
aposentadorias. Tais fatores possibilitaram um crescimento dos gastos com previdéncia social,
em comparacdo com as demais despesas sociais e com infra-estrutura (Gréafico 20).

Além do incremento dos gastos ndo financeiros, € importante ressaltar o aumento das
transferéncias aos estados e municipios, que, entre 1995 e 1998, apresentavam recorrentes
déficits fiscais. Sob esse contexto, com o intuito de minimizar a crise dos estados, o governo
central iniciou entre 1997 e 1998, um processo de renegociacdo das dividas estaduais, por
meio de condigdes amplamente favoraveis aos estados, 0s quais se comprometeriam com
metas e limites para suas dividas e despesas, resultados priméario e privatizacdes®®. O acordo

previa a renegociacdo das dividas contratual e mobilidria por um periodo de, no méximo, 30

%8 Ver detalhes em Lopreato (2002) e Rigolon e Giambiagi (1999).
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anos, a taxas de juros que variavam de 6% a 7,5% ao ano, corrigidas pelo IGP-DI mensal. O
onus para a Unido seria representado pela diferenca entre a taxa de juros fixada no contrato de
renegociacdo e a taxa de juros paga pelos titulos publicos emitidos pela Unido, utilizados
como funding® (Lopreato, 2002).

Gréfico 20 — Gastos Previdenciarios e Gastos Sociais e com Infra-estrutura — Brasil (em

R$ bilhdes)*
450
400 -+
350
300 ~ 56,06% 52,49% 54,12%
250 | -
100 - 43,94% - 4751% 45,88% Bz
1995 1996 1997 1998
W Gastos Previdenciarios B Gastos Sociais exceto Gastos Previdenciarios

* Valores em agosto de 2007, atualizados pelo IGP-DI. Para gastos sociais e com infra-
estrutura, foram considerados gastos com Agricultura; Educacdo; Cultura; Salde;
Habitagdo; Urbanismo; Saneamento; Trabalho; Transporte; Defesa Nacional e Seguranga
Pablica.

Fonte: Tesouro Nacional — Despesas da Unido por Funcéo

Em suma, apesar da estabilidade do nivel de precos, o Plano Real desencadeou baixos
indices de crescimento econdmico e um amplo prejuizo as contas publicas, na medida em que
proporcionou a deterioracdo das necessidades de financiamento do setor publico (NFSP) e da
divida publica mobiliaria federal interna (DPMFi). O aumento da participacdo de titulos
publicos indexados ao cambio e a taxa de juros basica contribuiu para um incremento das
despesas com encargos financeiros, especialmente, em momentos de crises internacionais,
quando as LFTs se consolidam como principal titulo publico. A grande participacdo dos
gastos financeiros, aliado a uma politica de maior gasto ndo financeiro, em especial, com

despesas previdenciarias, aumentou os custos de financiamento para o setor publico.

> O processo de securitizacdo das dividas no &mbito da renegociacdo das dividas estaduais foi realizado através
do lancamento de Letras Financeiras do Tesouro — série A (LFT-A) e série B (LFT-B), o que também contribuiu
para o crescimento de tais titulos, durante o periodo. Como resultado do programa de renegociacdo, Lopreato
(2002) argumenta que nao se evitou a deterioracdo do endividamento dos estados, visto que, 0 programa cobria
apenas parte da divida estatal e teve como foco a renegociacdo da divida mobiliaria, o que beneficiou mais os
estados de S&o Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul.
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3.2. Mudancas na politica econdmica e a busca pelo ajuste fiscal

3.2.1. Desvalorizacéo cambial e metas de inflagéo

No periodo de implantacdo do Real, frente as constantes crises em economias
emergentes e ao declinio do nivel de reservas internacionais, aumentavam as expectativas em
relacdo a um ataque especulativo & moeda brasileira, o que colocaria em risco o regime de
metas cambiais. Notadamente, ap6s a eclosdo da crise russa, a manutencdo da taxa de juros
elevada ndo apresentou 0s mesmos éxitos que em crises anteriores, o que fez com que o
governo brasileiro buscasse apoio financeiro junto ao Fundo Monetario Internacional (FM1)®°.
No entanto, o aporte de US$ 40 bilhGes 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 desvalorizacdo cambial
desencadeou conseqliéncias adversas em termos de endividamento do setor publico. Além de
causar impacto, diretamente, sobre a divida publica externa, a desvalorizacdo cambial afeta a
parcela da divida mobiliaria indexada & moeda externa. Conforme pdde ser observado na
Tabela 2, desde 1995, a divida mobiliaria atrelada ao cAmbio demonstra um comportamento
crescente, de 5,3% da DPMFi, em 1995, para 21%, em 1998, 0 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 forcar desvalorizacbes
cambiais excessivas e, assim, aumentar o grau de endividamento publico. Além disso,
segundo Paula e Alves Jr. (2003), quando se verifica uma alta concentracdo de papéis
cambiais na divida mobiliéria no Brasil, é possivel observar a ocorréncia de um dilema. Uma
reducdo 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 consequente desvalorizacdo cambial, pode-se

observar um impacto negativo sobre a divida indexada ao cambio.

% 0O acordo com o FMI ser& retomado na secéo 3.2.

81 A maxidesvalorizacdo da moeda era uma grande preocupacio do governo no periodo, ja que o abandono do
uso da ancoragem cambial poderia comprometer a estabilidade inflacionaria e deteriorar, ainda mais, 0
crescimento econdmico. Tal preocupagdo se justificava pelas recentes experiéncias internacionais no México e
na Coréia do Sul. Apds a desvalorizacdo cambial e a crise de 1994, a economia mexicana enfrentou uma séria
crise financeira, com crescimento da taxa de inflacdo de mais de 50% e com uma reducdo do PIB de mais de 5
pontos percentuais. No caso coreano, a inflagdo se manteve sob controle, porém com uma queda significativa do
PIB (Averbug e Giambiagi, 2000). No Brasil, a maxidesvalorizacdo proporcionou, até certo ponto, um pequeno
repique inflacionario, e a taxa de crescimento econdmico, que, em 1998, ja apresentava sinais de recessao,
manteve-se no mesmo nivel. O indice de desemprego, por sua vez, situou-se em torno de 7%.
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Ainda que a estabilidade de pregos 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 inflacdo, 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 pablica e seu elevado
custo fiscal se mantiveram com a adog¢do do regime de metas de inflacdo. Durante o periodo
de implantacdo do Plano Real, a manutencdo de juros elevados se fazia necessaria para
sustentar o financiamento do Balanco de Pagamentos e a utilizacdo da ancora cambial. A
partir de 1999, com a desvalorizacdo cambial e o regime de metas de inflacdo, a taxa de juros
se mantém resistente a quedas, ja que, para sustentar o nivel de inflacdo dentro das metas, 0

governo adota uma rigida politica monetaria. Bresser-Pereira (2007, p.218) acrescenta:

“No Brasil, em 1999, a politica de metas de inflacdo foi adotada sem se
considerar necessaria uma mudanca prévia do regime de politica monetéria,
mudanca essa que envolvia reformas institucionais tais como o fim da
indexacdo 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 é alto, a confianca dos credores
internacionais se reduz, o que faz com que a autoridade monetéria eleve, constantemente, a
taxa de juros e, assim, aumente o risco de solvéncia do pais, 0 que pode levar a frequentes
desvalorizagbes cambiais. Segundo Bresser-Pereira (2007, p.227): “Define-se entdo um
cenario em que 0s 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 p6s-1999 inaugura uma nova
conduta em termos de politica fiscal, a partir da adocdo do regime de metas fiscais e da
aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF). Tais medidas foram implementadas com
0 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.

%2 O regime de metas de inflacdo no Brasil vinha sendo adotado de maneira informal desde marco 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), Bresser-Pereira (2007) e Figueiredo e
Ferreira (2002).
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3.2.2. 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 rela¢do as contas publicas. A partir
de 1999, em conjunto com o FMI, o governo brasileiro aplica um ajuste fiscal por meio da
adocdo de metas e limites para as necessidades de financiamento do setor publico (NFSP)®,
As medidas de ajuste contemplavam a reducdo dos déficits operacionais, a estabilidade da
divida publica e a divulgacdo de metas para a geracao de superavits primarios, no principio,
para o perfodo 1999-2001%. Como resultado inicial do acordo, o resultado primario, que
vinha sendo deficitario ou pouco superavitario entre 1995 e 1998, comecou a apresentar
superavits significativos nos anos seguintes, 0 que, por sua vez, também possibilitou uma

reducdo dos déficits nominal e operacional (Tabela 5).

Tabela 5 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico - Brasil (1999-2006)*

Déficit (-) ou Juros Juros Juros Déficit (-) ou Déficit (-) ou
Superavit (+) Nominais - Nominais - Reais - Superavit (+) Superavit (+)
Primério - em em % do em R$ em % do | Nominal - em % | Operacional - em
% do PIB (A) PIB (B) milhdes PIB(C) | doPIB (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

63 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 Acéo Imediata (PAI) e do Fundo Social de Emergéncia (FSE).
Para detalhes sobre o PAI e sobre o FSE, ver Castro (2005).

® Em virtude da desvalorizacdo cambial de janeiro de 1999, as metas, que haviam sido acordadas em 1998,
foram revistas para cima, uma vez que a desvalorizagcdo provocou um impacto direto sobre a divida publica
indexada ao cAmbio, conforme visto anteriormente.

% 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.
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cultural em busca da responsabilidade fiscal. Dentre as principais medidas adotadas com a lei,
destacam-se: a adocdo de metas fiscais, limites para o gasto com despesa com pessoal, limites
para o0 endividamento, regras de transparéncia e imposicdo de penalidades para o0s
administradores publicos que infringissem as medidas®.

Em relacdo 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 priméario e montante da divida publica para o
ano corrente e para os dois anos seguintes (Quadro 1). Além disso, de acordo com a lei, 0
Anexo de Metas deveria conter a avaliagdo do cumprimento das metas no ano anterior, 0s
demonstrativos das metas com metodologia e memoria de calculo, a evolugéo do patrimdnio

liquido com origens e aplicacdo de recursos e a avaliacio 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: Elaboracdo Prdpria

A partir da LRF, a politica fiscal buscou uma maior disciplina em relacdo 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 manutencdo da
estabilidade econdmica e o crescimento sustentado. A politica fiscal busca
criar as condi¢cBes necessarias para a queda sustentavel das taxas de juros, a
melhora do perfil da divida publica e a reducdo gradual do endividamento

% A LRF passaria a gerar elevadas punices a prética indisciplinar do administrador publico, conforme previsto
na Lei de Crimes Fiscais (LCF), aprovada no mesmo ano da LRF. As infracfes sujeitas a puni¢cdes ocorreriam
em casos da ndo publicacdo de relatérios de acordo com a lei, do ndo cumprimento aos limites de despesas e
endividamento, da realizagdo de operacGes de crédito em desacordo com a lei, dentre outros casos. As puni¢des
dependeriam do ato de infracdo e poderiam chegar a quatro anos de reclusdo, em casos de descumprimento das
medidas relativas as despesas com pessoal.

67 Como parte da elaboragdo do orcamento do governo, torna-se relevante a relagéo entre o Plano Plurianual
(PPA), a Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) e a Lei Orcamentaria Anual (LOA). O PPA é elaborado pelo
executivo e compreende as metas do governo federal para um periodo de quatro anos. Em seguida, é 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 e indicacdo para os dois anos posteriores. Por fim, a partir
da LDO e das prioridades designadas no PPA, elabora-se a LOA, que disciplina as a¢cBes do governo federal
durante o ano (Brasil. Ministério do Planejamento, 2007).

% Em acordo com a Secéo Il, Artigo 4, paragrafo 2° da Lei de Responsabilidade Fiscal.
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publico liquido em relacdo ao PIB. Também é compromisso da politica
fiscal do governo promover a melhoria dos resultados da gestdo fiscal, com
vistas a implementar politicas sociais distributivas e tornar viaveis o0s
investimentos em infra-estrutura” (Brasil. Lei de Diretrizes Or¢amentérias de
2007).

Quanto a divida publica, a LRF exigiu um maior controle sobre seus patamares,
através da instauracdo de limites para 0 montante da divida mobiliaria, submetidos pelo
Presidente da RepuUblica ao Congresso Nacional. Ademais, 0 mercado de titulos publicos
passou a apresentar maior relevancia, visto que, conforme esclarecem Nunes e Nunes (2000),
ao lado da Constituicdo de 1988, a LRF detalha o impedimento ao financiamento monetério
do déeficit pablico, 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 préprios, com o objetivo de atingir suas metas monetarias. No entanto, a partir de
2002, a LRF determinou o impedimento ao lancamento primario de titulos por parte da
autoridade monetaria, de modo que as opera¢es do BC no cumprimento dos seus objetivos
de politica monetéria passariam a ser realizadas por meio dos titulos de sua prépria 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 renegociacdo 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

% Conforme o Artigo 34 da Lei de Responsabilidade Fiscal: “o Banco Central do Brasil ndo emitiré titulos da
divida publica a partir de dois anos ap6s a publicacdo desta Lei Complementar”. Diante disso, Pedras (2003,
p.82) conclui: “Esta sistematica permite a percepgdo, 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 Monetéria. Esta pode, uma vez
gue detém em sua carteira instrumentos apropriados, realizar operagdes, em mercado secundario, visando
colocar ou retirar moeda de circulacdo.”

" De acordo com o Artigo 35 da Lei de Responsabilidade Fiscal: “é vedada a realizacéo de crédito entre um ente
da Federacdo, diretamente ou por intermédio de fundo, autarquia, fundacdo ou empresa estatal dependente, e
outro, inclusive suas entidades da administracdo indireta, ainda que sob a forma de novacéo, refinanciamento ou
postergacdo de divida contraida anteriormente”. Nesse aspecto, é importante destacar as conseqiiéncias relativas
ao processo de renegociagdo das dividas de estados e municipios, iniciado em 1997. Conforme visto
anteriormente, o processo de renegociacdo ocorreu em condi¢Ges bastante favoraveis aos estados, cujas dividas
foram renegociadas por 30 anos e corrigidas pelo IGP-DI. Entretanto, apds as desvalorizagdes cambiais em 1999
e 2002, o IGP-DI e, conseqlientemente, o estoque da divida refinanciada sofreram um impacto negativo (ver
detalhes em Ribeiro (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 reducdo de custos e minimizar os riscos da flutuacdo cambial na divida estadual, novas
renegociacdes 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 é reestruturar a divida. Sou contrario
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renegociar suas dividas, os estados e municipios passaram a ter limites para endividamento e
contratagdo de operaces de crédito’. Outros aspectos relevantes da LRF referem-se aos
limites impostos com despesas com pessoal aos trés niveis de governo’® e & adocéo de regras
em relacéo 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 adogdo do ajuste fiscal em
1998/1999, juntamente com a LRF, proporcionaram a geracdo de consideraveis superavits
primarios ao setor publico consolidado. A medida que determinou limites e metas & atuagéo
da politica fiscal, a LRF impbs um contorno institucional aos gastos discricionarios, como
forma de conter elevac@es do déficit pablico.

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 ndo-financeira das despesas publicas.
Considerando que o componente financeiro representa importante parcela do
onus fiscal do pais, € necessario que 0 mesmo seja também considerado para
se ter um equilibrio fiscal saudavel das contas publicas brasileiras”.

Dessa forma, a elevada taxa de juros e a composicao 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 consequente obtencdo de superavits primarios, o consideravel
peso das despesas financeiras se manifesta na geracao de déficits nominais. Nesse cenério, a
aprovacdo da LRF se torna incoerente com o proprio principio da responsabilidade fiscal. Ndo
obstante a importancia do debate sobre a imposicdo de regras e limites para os gastos
discricionarios, principalmente, no caso brasileiro em que o “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.

a isso. Temos de buscar outro tipo de solugdo." 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 0s municipios.

"2 para a Unido, o limite com despesa total com pessoal, que inclui funcionarios ativos, inativos e pensionistas,
ndo 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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3.3. Politica Fiscal e Divida Mobiliaria no Periodo Recente

3.3.1. Carga tributaria e gastos sociais e com infra-estrutura

Diante do ajuste fiscal, realizado em 1998/1999, e da aprovacdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), a politica fiscal apresentou um papel ainda mais limitado na
obtencdo de maiores taxas de crescimento econdmico. 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 nao financeiros e a gerar elevados
superavits primarios, com o intuito de garantir a realizacdo do pagamento dos encargos
financeiros e de evitar um crescimento do endividamento publico.

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 trajetéria crescente durante os
ultimos anos. Através do Grafico 21, é 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 participacao
das contribuicdes, no sentido de garantir uma maior liberdade para a atuagdo dos impostos’>.
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 arrecadacédo 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, Sicsu (2007, p.95) acrescenta:

“Ela foi aumentada exatamente durante os Ultimos governos de FHC e 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 elevacdo 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,
Ihes permite ter uma carga tributaria menor”.

" As contribuicBes sdo imposices tributarias que concedem o direito a alguma contrapartida, ou seja, sdo
arrecadados para determinado fim, como, por exemplo, as contribui¢cdes previdenciarias, utilizadas para financiar
0s gastos com seguridade social (Giambiagi e Além, 2000).
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Gréfico 21 — Carga Tributéria - Brasil (em % do PIB)
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Portanto, a elevacdo da carga tributaria no Brasil ndo se justificaria pelo aumento das
despesas com politicas sociais e com infra-estrutura, mas sim para evitar um aumento crénico
do déficit pablico resultante, em grande parte, dos encargos financeiros de uma divida publica
altamente indexada a taxa de juros basica. Nesse sentido, 0s gastos com politicas sociais e,
principalmente, com infra-estrutura, vém se mantendo praticamente estagnados ao longo do
periodo recente (Tabela 6).

Primeiramente, quanto aos gastos associados a area social, é 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 trajetdria crescente ao longo dos anos
recentes, de modo a proporcionar uma serie de criticas a respeito do suposto viés deficitario

do sistema previdenciario™.

™ A discussdo em torno do déficit previdenciario se concentra na questdo 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 contribuigdes sobre a folha de salarios, subtraido pelos beneficios
previdenciarios do Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS). Ao se considerar somente esses valores, 0
déficit previdenciario realmente existe e se apresenta crescente ao longo dos Gltimos 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, salde e assisténcia social. Assim, quando se consideram o0s
resultados relativos a previdéncia social e a seus beneficios, devem ser consideradas, além das receitas dos
contribuintes, outras receitas provenientes do orcamento da seguridade social, como receitas da Contribuicéo
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), da Contribuicdo 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).



72

|euoideN 04nosa] :8luoH

'|a-do| ojad sopezijenie ‘300z ap |1Ige W SaIoeA ‘[eI00S apeplinbas ep o [2asi4 01usWEedlQ «

S LFF S L 82 66092101 QG P08 TFS L 2L F99¥09°L FE DEE 955 | TVLOL
¥E v09° 6.6 A1 G196 L6 FIGEER ¥ 5L9° 506 GE BEQBL) SIVLYEdSH S00VING
8 66LE 8z 8e0g g N [ ERGIEL Cl0s0e 4251 3 01904530
C9GEL M2 GO SLS9E L A09LE IS E6L 6L c0eeL .Y HIHOESNYAL
ELSFOE 02 5202 GL 8291 c05lEg 15 569°EL VIoEaNE
L8 aFL L L& 8601 aL68L1L 84868} GEOLDG FEQIVILLUTTOD
80 1015 VE ¥EB T cE8alr GF 090°5 £6998°G S0JLANES T OLYIEN0D
¥4 ¥5.°E 92 FEL'E ¥6 8662 90 L6LE 98 GAEE VILLSNANT
CELERET 0L S0E T G4 GSEE 06 IF0°E 16 55T E YIIYVEOV OYIVZING IO
£G 82291 e 80L TL A st cBBI0EL G998+ CL VANL TNV
LL 0209 CRFFFS CL899f A5 8J6°E GL AFLE VIDOTONIAL 3 VIINELY
£550L°S LS FEES 6O FI9 T G ERL ¥ 8¢ £95°G TV LNATENY OV.L53D
£LEFO8 6. LT 9 6F 0999 LEBEC L E6 2956 QLNIVENYS
BE 920 F 9¢ £LEE Noz9g8sg 1S58 FiLBEE OVIVIIAVH
09 692 ¥ £e9g)8l 91 Z2¥2°02 180896l LE0EE0E OSINYEIN
99 L9y £ EZFRE 68 89C°C GO ERE G 62912 VINVIVILY VI S0LITEa
L2 9lL6'E LG 8LEE GLOFLZ ch 258°¢ L ELRE YAAL TS
GEGEETLL AL 8417 1L0L 75 8¥5 86 99 6¥6 L0L EQESE b OF.IVINaL
CEOEEEL Gl 99851 cRL0E T CECREEL CE LEEFE OHTVEVAL
LG S98°02L LS 662901 19°858°201 9 19876 e5 ¥l 06 AAOTE
O LFETRE F2 L06TSE 20 06" 2ES JA AT T BF GREBES TVI20E VIONEdATEL
06 LIEEE Gl 198 % 9F 0SLEE L9 9¥a8l L0 BEE LE TVIJ0S VIONZLSISEY
B9 555 L B2 69.L 486991 48895} T R STHOMYELYH 200V T4
0¥ 501 9E £96LL0C 92 6¥F2° 8¢ CE ZEC0E PR LT T VI TN VINTENDES
L6 99881 ¥ 02261 £ 68591 BEELGSL BE 28182 TVMOIDVN VEEI30
CE LBEES CRLGS LT CEFALEY c005L9r 64 8FL 05 OV IVLLSINONAY
¢l 226’8 111¥9°) oL 0L0°L LE95LG 62 0L G YILLEN ¥ TVIINESE
ch 587 L GEE0E LI FEQOBE L4 FEGBE L1 LEL0E WIAVIITAN
9z 08911 6F 61251 aL Lig9'gl GE 92651 E9 ¥LEGL VALLYTSIDET
9002 c00z ¥O0Z £00e c00e OFINNL
+(000°000°T

$ W) |Iseag - ogdun4 1od opepljosuod 021jgqnd 41013S op sesadsaq — 9 ejaqe.L



73

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 funcdo do setor publico consolidado.

Em relacdo aos demais componentes de gastos, nota-se que ao longo dos Gltimos anos,
alguns desembolsos apresentam taxa de crescimento negativa, como cultura, saneamento
basico e transportes, que, apesar de significar um importante componente de despesas em

infra-estrutura, apresentou uma reducdo consideravel a partir de 2003.

3.3.2. Composicao e alongamento da divida mobiliaria

Diante da manutencéo de uma divida publica de alto custo fiscal, torna-se fundamental
retomar a atual composicdo 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 cadmbio. 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 cdmbio mantinha um desempenho estavel, até que em 2001, novas
crises atingem a economia brasileira™, e a participacéo da divida indexada ao cAmbio se eleva
novamente. Apds 2001, porém, tais titulos iniciam uma trajetoria decrescente como resultado
de sua substituicdo por papéis prefixados e indexados a indices de precos’® (Gréfico 22).

Por sua vez, apds seu alto crescimento entre 1995-1998, a composi¢do da divida
mobiliaria indexada & taxa bésica de juros Over/Selic manteve uma trajetéria crescente,
principalmente, a partir de um cenario de crise entre 2001 e 2003. Em 2005, tais papeis
iniciam uma trajetdria de queda interrompida entre 2006 e 2007 (Gréafico 22). Dessa forma, a
politica de manutencdo de taxas de juros elevadas por parte do Banco Central, baseado no
regime de metas de inflacdo (Grafico 23), continua a apresentar impactos imediatos e

™ 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 elei¢éo presidencial no Brasil.

"® Conforme visto anteriormente, a partir de Paula e Alves Jr. (2003), diante de uma divida ptblica com grande
parcela de papéis cambiais, a reducdo da taxa de juros e a conseqliente desvalorizacdo cambial provocam um
impacto negativo ao custo da divida indexada ao cambio. A partir do momento em que hé a reducéo da parcela
da divida composta por titulos cambiais, 0 impacto negativo resultante da queda do juro e da desvalorizacao
cambial também se reduz.
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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 subordinacéo a politica monetaria, uma vez que, todo momento
que o Banco Central modifica a politica de juros, afeta, diretamente, 0s 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 drastica, os custos com despesas
financeiras, e alterar, assim, a composicao de gastos do setor publico em prol de uma politica

fiscal mais coerente com o crescimento econdémico.

“(...) 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 administracdo fiscal plena, ou seja, que sinalize a
possibilidade permanente de que 0 governo honraria 0S Seus compromissos
financeiros e, a0 mesmo tempo, manteria uma elevada taxa de crescimento
da economia sustentada por uma politica fiscal de gastos publicos” (Sicsi e
Vidotto, 2007, p.119).

Gréfico 22 - Composicdo da DPMFi em poder do publico por indexador entre 1999-2007
— Brasil (em R$ bilhdes)
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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 econémicas
impdem multiplas funcbes a taxa de juros. Dentre essas fungdes, destacam-se: conter a
demanda agregada; limitar desvalorizagdes cambiais e inflagdo de custos; atrair capital

externo e financiar o Balanco de Pagamentos; induzir os investidores internos a comprar
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titulos e financiar os déficits publicos e reduzir o déficit comercial por meio da contencdo da
demanda interna. De acordo com o0s autores, uma ou mais dessas fungdes estara apontando
para uma elevacdo da taxa de juros, sendo que cada funcdo deve ser analisada, separadamente,

com o instrumento mais adequado’’.

Gréfico 23 — 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 Gréafico 24, é possivel observar que as
LFTs se mantém como principal componente da divida publica mobiliaria.

Desde a implantagdo do Plano Real, as LFTs se apresentam como um seguro para o
investidor frente a crises e a instabilidades no cenério econdmico, dada a sua liquidez diaria e
indexacdo 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 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 nao-financeiros:

" Bresser-Pereira e Nakano (2002, p.163) acrescentam: “E evidente que um Unico instrumento ndo pode
alcancar simultaneamente todos esses objetivos. Além do mais, estes objetivos sdo contraditérios. A elevacgao da
taxa de juros pode permitir o alcance de um objetivo, mas caminhara na direcdo 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 balanco 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 préprio balanco de pagamentos. Isso podera obrigar uma desvalorizacdo mais brusca gerando
impactos inflacionarios e crises financeiras”.
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“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 diminuigdo nas vendas e queda da atividade econémica. Trata-se,
parece-me, de mais um exemplo do funcionamento de um velho dilema:
protege-se um setor e, ao mesmo tempo, dificulta-se a vida de outro”.

Gréfico 24 - Composi¢ao da DPMFi em poder do publico por titulo pablico entre 2001-
2007 - Brasil (em R$ milhdes)
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Fonte: Tesouro Nacional — Relatorio Mensal da Divida Publica

Ja para Oreiro et al. (2007), a concentracdo da divida mobiliaria em LFTs sugere, em
parte, alguma perda de eficicia da politica monetéria, associada & diminuicdo da perda de
riqueza privada com elevacdes da taxa de juros™. A partir desse fato, a riqueza financeira
tenderia a se concentrar em titulos de indexacdo diaria, como forma de evitar choques
imprevistos da taxa de juros. Contudo, de acordo com Resende (2006, p. 224), hd uma enorme

distancia entre o peso das LFTs na divida mobiliéria e a baixa eficacia da politica monetéria.

“(...) o efeito riqueza sobre a divida publica € apenas um dos multiplos
mecanismos de transmissdo da politica monetaria. Embora desconheca
tentativas de estiméa-lo, parece-me um exagero atribuir a sua rarefacdo, em
decorréncia das LFTs, parte expressiva da baixa eficiéncia da politica
monetéaria no Brasil”.

Resende (2006) acrescenta que um aumento da participagdo das LFTs na composi¢éo
da divida mobiliaria reflete o alto grau de incerteza na economia. Com a maior estabilidade

macroecondmica, a parcela de tais titulos na divida mobiliaria tenderia a se reduzir.

8 O efeito riqueza ocorre quando mudancas na politica monetéria afetam o valor dos ativos e dos gastos dos
consumidores (Oreiro et al., 2007).
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“O objetivo de uma politica econdmica eficaz deve ser a reducdo da inflacéo
e, consequientemente, da preferéncia do publico por titulos com liquidez
diéria. O alongamento da divida, e suas vantagens operacionais e fiscais, sdo
consequiéncias de uma boa politica, isto €, da reducdo do risco e da incerteza.
A menor participagdo das LFTs na divida deve, portanto, resultar
naturalmente do abrandamento da percepgéo de risco e de incerteza, e ndo de
uma imposic¢do por via regulatéria” (Resende, 2006, p.227).

Em sintese, apesar da queda da inflacio e da adocdo 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 cenario, as LFTs se mantém como o principal titulo na composicdo 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 aperfeicoar 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 modificacdo da composicdo e do perfil da divida
mobilidria. Através do Plano Anual de Financiamento (PAF), o governo federal procura
estabelecer prioridades e metas em relacdo ao gerenciamento da divida publica para o ano
corrente. De acordo com a Tabela 7, é possivel constatar as metas do PAF para 2008, em
relacdo ao estoque de DPMFi em poder do publico, ao prazo médio e a composicdo de

endividamento.

Tabela 7 - Resultados previstos para a DPMFi - Brasil (em 2008)

Indicadores 2007 PAF - 2008
Minimo Maximo

Estoque (R$ bilhdes) 1333,8 1480 1540
Composicao (%)

Prefixados 35,10% 35% 40%
indice de Precos 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 participacdo de papeis prefixados e

indexados a indices de pregos, além do alongamento do prazo médio de vencimento da divida
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publica federal. Quanto ao lancamento de titulos prefixados, destaca-se a consolidacdo da
emissdo 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 o0s 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 e 24
meses.

Quanto aos papéis indexados a indices de precos, 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
Precos Mercado (IGP-M). Ao contrario das LTNs, as NTN-Bs sdo papéis com prazos de
vencimento mais longo, os quais variam entre 3 e 40 anos, 0 que, por sua vez, contribui para o
alongamento do prazo médio da divida publica federal.

Em relacdo ao prazo médio de endividamento, a DPMFi vem apresentando uma lenta
trajetéria de alongamento de seu prazo, principalmente a partir de 2006 (Grafico 25). A
estratégia de alongamento da divida mobiliaria 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 isencdo de imposto de
renda sobre a rentabilidade e de CPMF para as migracdes de aplicacdo em a¢des para titulos
plblicos”. De acordo com o governo, a medida busca proporcionar mais estabilidade e
transparéncia no gerenciamento da divida mobiliéria, além de auxiliar na reducéo do prémio
de risco e na obtencdo 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 isencéo
fiscal tinha a expectativa de dobrar a participacdo estrangeira na divida publica, a qual em
fevereiro de 2006, representava 0,9%. Baseado em condicdes altamente benéficas ao capital

estrangeiro®!, em marco de 2007, a participagdo estrangeira na divida passou para 3,6%%. A

" Conforme o Jornal Folha de S&o Paulo, 17 de fevereiro de 2006, a perda de arrecadacéo com a medida pode
chegar a R$ 100 milhdes em 2008.

8 A capacidade de o governo honrar suas dividas é medida por agéncias de classificacdo de risco, como
Moody’s, Standard & Poors e Fitch, que classificam as na¢des entre grau de investimento e grau especulativo,
conforme taxonomia propria. Para detalhes sobre a classificacdo de risco soberano, ver Canuto e Santos (2003).
8 Moura (2007a, p.12) apresenta uma simulac&o de rendimento obtido pelos estrangeiros detentores de titulos a
partir das novas medidas, sem considerar os efeitos representados pela variacdo cambial: “(...) supondo-se a
aquisicdo de um titulo publico de um ano de prazo, com rentabilidade prefixada bruta de 15% ao ano. Esta seria
também a remuneracdo liquida de impostos auferida pelo investidor estrangeiro, apds a edicdo daquela lei. Um
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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 pablicos prefixados de longo

prazo, o qual podera proporcionar a dinamizacgao de um mercado de titulos privados de longo
prazo®,

Gréfico 25 — Prazo Médio da DPMFi em poder do publico - Brasil (em anos)
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Fonte: Tesouro Nacional e Banco Central

Portanto, nota-se um maior compromisso do governo federal com a adocdo de
medidas que busquem melhorar a composi¢do e o perfil da divida publica, de modo a
aperfeicoar o mercado de titulos pablicos no Brasil. Entretanto, a alta participacéo dos titulos
indexados a taxa de juros basica se mantém. Além disso, as estratégias relativas a troca de
titulos pds-fixados por titulos prefixados e indexados a indices de precos, em busca de
ampliar o0 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 restricdes quanto a atuacdo da politica fiscal.

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 (a uma aliquota mais baixa de
15%, que é aplicdvel a investimentos de maior prazo) e duas incidéncias da CPMF, uma no momento da
aquisicdo 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”.

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

8 Moura (2007a) acrescenta que a medida possibilitaria maior eficécia da politica monetaria, por meio do
aumento de papéis prefixados.
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3.3.3. Retomada do debate em torno da Politica Fiscal

Como pode ser observado, o alto custo da divida publica, associado a atual politica de
juros e & composicao e ao perfil de endividamento, prejudicam a politica de gastos do governo
e a busca por maiores taxas de crescimento econdmico, conforme sustenta a politica
econbmica keynesiana. Diante desse cenario, ao se retomarem as conclusdes de Sicsu e
Vidotto (2007), a politica fiscal passa a se subordinar, até certo ponto, aos objetivos da
politica monetéaria 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 e
infra-estrutura. O Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), lancado pelo governo
federal em 2007, tem previsdo de gastos da ordem de R$ 500 bilhdes em investimentos
pUblico e privado para o periodo 2007-2010%*. Por meio da rubrica Projeto Piloto de
Investimento (PPI), o governo propds, para 2007, investimentos publicos de R$ 11,3 bilhdes,
0S 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
PP1®® (Quadro 2). Para 2008, a previsdo de gastos chega a R$ 13,8 bilhdes.

A partir do PAC e do PPI, o governo busca retomar seu poder de atuacdo atraves da
utilizacdo de uma politica fiscal ativa, em prol do crescimento e do desenvolvimento
econbémico. Nesse sentido, o PAC e o PPI tendem a contribuir para o incremento dos
investimentos em infra-estrutura e para a manutencdo de um ambiente econémico favoravel
para a atuacdo do investimento privado. De acordo com Sicsu (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 relagdo divida/PIB. A
politica fiscal do PAC visa também a promoc¢édo do crescimento econémico,
um objetivo consagrado pelas politicas fiscais keynesianas nos anos de ouro
do capitalismo durante o século XX”.

Sicst (2007) afirma, porém, que seria fundamental efetuar o financiamento dos gastos

publicos do PAC mediante uma diminuicéo das despesas financeiras do setor publico, ou por

8 Segundo Sicst (2007, p.93-94), o PAC leva em consideracdo 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 espaco para sua expanséo”.

% Inicialmente, a LDO 2007 previa um abatimento sobre o superavit primario de R$ 4,6 bilhdes para atender ao
PPI. Apés sofrer alteracdo com o PAC, o valor para o PPI passou a R$ 11,3 bilhGes.
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meio de uma reducdo do superdvit primario, como prevé o programa. Além disso, torna-se
necessario adequar as politicas monetaria e cambial aos objetivos do PAC, por meio de taxas

de juros mais compativeis e taxas de cambio mais estaveis e desvalorizadas.

Quadro 2 — Lei de Responsabilidade Fiscal, Metas Fiscais e Projeto Piloto de

Investimento - Brasil (2007)

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

! | | ]

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 ~ |
R$ 11,3 bilhdes D
0,5% do PIB

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

Fonte: Elaboragdo Prépria

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 milhGes. O baixo volume de
gastos com investimentos publicos mostra que, apesar da preocupagdo com projetos que
melhorem a infra-estrutura e proporcionem maior crescimento econdmico, 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
bésica, dificultam um debate mais amplo sobre o papel ativo da politica fiscal na busca pela
aceleracao do crescimento e do desenvolvimento econdmico.

Por fim, outro ponto a ser destacado, dentre as atuacGes 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 unificacdo dos

impostos federais e dos impostos estaduais por meio de impostos sobre valor agregado (IVA -
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federal e IVA — estadual)®. A reforma tributaria também prevé desoneragéo salarial®” e o fim
da Contribuicio para Financiamento da Seguridade Social (Cofins)®.

Por um lado, de acordo com o Ministério da Fazenda, a reforma tributaria ndo
implicara uma alta da carga tributaria®, mas sim, podera contribuir para sua queda diante de
um cendrio de crescimento econdmico®™. Por outro lado, faz-se necessario aplicar uma
reforma tributaria, juntamente com uma politica de gastos publicos mais coerente com o
crescimento econdmico. Apesar de significar um importante avanco na agenda tributaria do
pais, a medida que o volume de gastos publicos, especialmente, com despesas financeiras,
apresenta-se bastante elevado, a discussdao 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 econémico.

3.4. Considerac0es Finais

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 composicéo 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 e com infra-estrutura.

A armadilha em torno da divida pablica interna foi montada a partir da implantacdo do
Plano Real, 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 deterioracdo na composi¢cdo do endividamento, que passou a ser

8 A unificacéo dos impostos da Unido atingiria a CIDE (contribuicdo de intervencéo no dominio econdmico), o
PIS (programa de integracdo social) e a Cofins (contribuicdo para financiamento da seguridade social). Ja a
unificacdo dos impostos dos Estados se daria a partir do ICMS (imposto sobre circulacdo de mercadorias e
Servigos), que passaria a ter legislacdo Unica e aliquotas estabelecidas pelo Senado Federal.

87 Seria reduzida a aliquota da contribuicdo patronal para o INSS, de modo a possibilitar uma desoneragéo da
folha de salarios da ordem de 5%.

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

% 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 “néo havera aumento da carga tributaria”.

% Diante de um ambiente econdmico favoravel, o nivel de arrecadacéo tende a se acelerar, 0 que possibilita,
inclusive, uma reducéo 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 arrecadacdo em janeiro de
2008. Tal resultado foi obtido com o aumento dos lucros das empresas e bancos, 0s quais propiciaram uma
arrecadacdo maior através dos Impostos de Renda da Pessoa Juridica e da Contribuicdo Social sobre Lucro
Liquido.
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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 ndo financeiros se tornou mais rigido. Contudo, o
problema da divida publica ndo foi solucionado, e os desembolsos com encargos financeiros
mantiveram-se elevados.

Nesse sentido, o cenario atual se caracteriza por elevada taxa de juros, divida publica
altamente indexada & taxa basica de juros e forte inconsisténcia em relacéo a politica fiscal,
evidenciada pelos altos patamares de superavit primario e déficit nominal. Apesar da busca
por alguma melhora no perfil e na composicdo de endividamento, a armadilha da divida
publica e seus elevados encargos financeiros permanecem, o que impossibilita as acdes 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 utilizacdo 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.
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CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho, pdde-se observar a continua deterioracdo do papel da politica
fiscal em busca de um maior crescimento econémico, principalmente, no caso brasileiro, onde
a estrutura de endividamento puablico e a politica econdémica adotada vém prejudicando de
forma consideravel o desenvolvimento econdmico do pais.

A politica fiscal do governo pode ser considerada um instrumento legitimo de politica
econdmica, visto que, por meio de uma politica de gastos publicos ou via tributacdo, afeta,
direta ou indiretamente, a demanda agregada e o crescimento econdmico. Desde a década de
1930, quando passa a prevalecer a linha de pensamento keynesiana, a utilizacdo da politica
fiscal se tornou imprescindivel durante periodos de crise e de baixa atividade econémica.

Para Keynes, a politica fiscal, sobretudo a partir de uma politica de gastos publicos em
investimentos, teria um papel fundamental em influenciar o crescimento econdmico. Os
investimentos publicos teriam o papel complementar aos investimentos privados no sentido
de evitar grandes flutuacdes da atividade econdmica. Dessa forma, o setor publico teria a
funcdo de criar um ambiente favoravel para a atuacdo do setor privado. Na mesma linha, 0s
economistas pos-keynesianos evidenciam a importancia de se entender o orcamento publico a
partir de seus efeitos sobre a atividade econémica e a estabilidade macroeconémica, que, por
sua vez, seria o principal objetivo da politica governamental. Em outras palavras, a politica
fiscal do governo, por meio de sua politica tributaria e de gastos publicos, bem como sua
estrutura de financiamento, deveriam ser compreendidos como instrumentos intermediarios
em prol do crescimento econdémico.

Ao longo dos anos, porém, diante do crescimento da inflacdo e do déficit publico, os
governos nacionais passam a aplicar politicas mais restritivas, principalmente, relacionadas a
politica fiscal e as contas publicas. Notadamente, ap6s as décadas de 1980 e 1990, a partir das
intervencdes do Consenso de Washington e do Fundo Monetéario Internacional (FMI),
observa-se um movimento de maior restricdo em relacdo a politica fiscal que desempenha um
papel passivo, porém central, diante da politica econdmica atual.

A medida que o fluxo internacional de capitais ganha autonomia, a politica fiscal atua
no sentido de garantir a rentabilidade dos titulos da divida publica, por meio da
sustentabilidade das politicas de financiamento do setor publico. Desse momento em diante, a
politica fiscal sustentaria o equilibrio financeiro do setor publico, com a criagdo de um
ambiente favoravel para a valorizacdo do capital. Para garantir a sustentabilidade das contas

publicas, o governo deveria manter um rigido controle sobre suas necessidades de
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financiamento, sobretudo, a partir da geracdo de superavits primarios. Nota-se, dessa maneira,
uma clara reversdo do papel da politica fiscal, em beneficio do equilibrio financeiro do setor
publico e, ndo mais, em prol de um maior crescimento econdmico, conforme sustentam
Keynes e 0s pos-keynesianos.

Nesse cenério, conforme visto no capitulo 3, o governo brasileiro amplia as restri¢oes
em termos fiscais, principalmente, apds 1999. Diante de um novo acordo com o FMI, o pais
implementa uma maior rigidez e disciplina em relagdo aos gastos publicos, que passam a atuar
em prol das metas para a geracao de superavits primario. Esse ajuste provocou uma alteracao
na estrutura das contas governamentais, com a elevacdo continua da carga tributaria e a maior
contencdo em relacdo aos gastos ndo financeiros, sobretudo a partir da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF).

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), aprovada em 2000, ampliou a restrigdo aos
gastos publicos ndo financeiros e impds uma série de regulamentacdes e punicdes aos
administradores publicos. No entanto, conforme mencionado, a LRF deixa de atacar um dos
principais componentes de gastos publicos, representado pelos elevados encargos financeiros
do setor publico. Atualmente, o pagamento do setor publico com juros nominais ultrapassa
6% do PIB, de modo que qualquer atuacdo no sentido de impor maior disciplina as contas
publicas ndo deve desconsiderar tais desembolsos. Apesar de impor limites e regras em
relacdo a politica fiscal, com o intuito de combater o “populismo” fiscal, a medida que se
deixa de considerar esse importante componente de gastos, a propria LRF se torna incoerente
quanto ao principio da responsabilidade fiscal. Tamanha é a magnitude dos gastos financeiros,
que, apesar da geracdo de elevados superavits primarios ap6s 1999, ainda se observam déficits
nominais da ordem de 2% do PIB.

Além de impor maior rigidez em relacdo aos gastos ndo financeiros, a partir da LRF,
torna-se notorio o comportamento crescente da arrecadacdo tributaria. Devido ao aumento dos
gastos financeiros e ao compromisso com a realizacdo dos superavits primarios, o setor
publico intensifica os aumentos da carga tributaria do pais, o que prejudica o sistema
econdmico como um todo.

A elevada proporcdo dos gastos publicos financeiros se apresenta relacionada a uma
divida publica ainda bastante desfavoravel, especialmente, quanto ao perfil e a composicao de
endividamento. Na atualidade, grande parcela da divida publica se encontra em titulos
publicos pos-fixados de curto prazo e indexados a taxa basica de juros (LFTs), o que implica
uma série de dificuldades ao setor publico. Sob esse aspecto, conforme argumentado por

Sicst e Vidotto (2007), observa-se um elevado grau de subordinacdo da politica fiscal a
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politica monetéria. Quando o Banco Central aplica sua politica de administragdo da taxa juros,
notam-se efeitos diretos nos custos do Tesouro Nacional.

A desfavoravel estrutura de endividamento publico no Brasil se tornou evidente apés a
implantacdo do Plano Real. Durante o periodo inicial do plano, a divida mobiliaria apresentou
um crescimento bastante significativo em virtude das politicas adotadas no sentido de garantir
a estabilidade inflacionaria. Além disso, ao longo da segunda metade da década de 1990,
frente as constantes crises em mercados internacionais, percebe-se uma deterioracdo na
composicao do endividamento, em prol das LFTs. Tais titulos atuavam como um seguro para
o investidor, frente as constantes alteracdes na taxa basica de juros.

Apesar de serem titulos caracteristicos de ambientes com elevada incerteza, as LFTs
se mantém como principal titulo do setor publico. Em um cenério de elevadas taxas de juros,
como se observa recentemente, 0 peso de tais titulos no custo de endividamento publico se
torna ainda mais evidente. Mesmo apds a desvalorizacdo cambial de 1999 e a adogdo do
regime de metas de inflacdo, as taxas de juros se mantiveram em patamares bastante elevados,
0 que implicou custos diretos ao financiamento publico.

O estudo da estrutura de endividamento em paises em desenvolvimento que adotam
regimes de metas de inflacdo evidenciou um mercado de titulos pablicos mais favoravel e
desenvolvido. Apds passarem por severas crises ao longo dos anos 1990, Poldnia, Hungria e
México modificaram a estrutura de endividamento ao instituirem uma divida altamente
concentrada em titulos publicos prefixados e com prazo de maturidade mais elevado. Um
perfil e composicdo favoravel de endividamento tendem a minimizar as pressdes sobre as
necessidades de financiamento do setor publico, a fim de possibilitar uma discussdo mais
precisa e consistente em relacédo a atuacao da politica fiscal.

No entanto, assim como o Brasil, 0s paises selecionados vém buscando maior rigidez
em relacdo aos gastos publicos. Dentre os trés paises, 0 México é o que mais se destaca em
termos de contencdo fiscal. Esse pais apresenta um crescente superavit primario, com
expectativa de geracdo de superadvits nominais para 0s proximos anos, 0 que, por sua vez,
contribui para que a economia mexicana apresente uma carga tributaria consideravelmente
baixa. Em relagdo a Poldnia e a Hungria, apesar de manterem um volume consideravel de
déficit publico, tal resultado se mostra altamente relacionado aos gastos ndo financeiros do
setor publico, uma vez que 0s paises apresentam déficits em sua conta primaria. Nesse
cenario, a politica fiscal pode dificultar a atuacdo das autoridades monetéarias no que diz
respeito ao financiamento do déficit publico. Assim, o ajuste fiscal nesses paises, por meio da

administracdo da politica de gastos sociais e com investimentos, parece ser mais coerente.
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Ao retomar-se ao caso brasileiro, diante de uma estrutura de endividamento publico
pouco favoravel, a qual contribui para o elevado custo de financiamento, a geracdo de
superavits primarios ndo se mostra suficiente para o equilibrio financeiro do setor publico. Em
outras palavras, apesar de o setor publico aplicar um rigido controle sobre os gastos nao
financeiros, a ponto de gerar altos superavits primarios, a partir do momento em que se
acrescentam as despesas financeiras, o resultado fiscal passa a ser deficitario. Além disso,
diante da rigida estrutura de alguns componentes de gastos sociais, como por exemplo, com
previdéncia social, o ajuste se da, principalmente, por meio dos gastos publicos com
investimentos, como fica evidente a partir do baixo volume desembolsado com o Programa de
Aceleracdo do Crescimento (PAC) e com o Projeto Piloto de Investimento (PPI).

O PAC e o PPI tendem a contribuir para a atuacdo ativa da politica fiscal, a medida
que garantem recursos para 0 setor publico investir em projetos de infra-estrutura, e, por
conseguinte, complementar a atuacdo dos investimentos privados, conforme sustenta a
politica econdmica keynesiana. Entretanto, ao invés de impulsionar projetos de investimentos
e possibilitar algum grau de liberdade a politica fiscal, o setor publico intensifica a realizacéo
de elevados superavits primarios e prejudica o desenvolvimento econdmico do pais em
beneficio dos elevados encargos financeiros da divida. Os investimentos publicos e o0s
projetos de infra-estrutura tornam-se, portanto, variaveis residuais diante do objetivo maior de
garantir a realizacdo do superavit primario. Portanto, a politica adotada se mostra altamente
contraria as recomendacGes de Keynes, jA que ao invés de impulsionar o crescimento
econdmico, os investimentos publicos sdo varidveis de ajuste. O ponto central da politica
econdmica passa a ser conduzido pela geracao de superavits primarios e contencao de gastos
publicos ndo financeiros, e ndo mais para a geracdo de um ambiente econdmico favoravel
para o desenvolvimento econémico do pais.

Dessa forma, a discusséo sobre a politica fiscal e a divida publica no Brasil ndo é nada
trivial. Para que o pais possa apresentar um debate mais coerente em relacdo a utilizacdo da
politica fiscal como instrumento de politica econbémica, é necessario modificar a atual
estrutura de financiamento/endividamento, a fim de proporcionar um maior grau de liberdade
e de consisténcia a politica fiscal, sobretudo, em relagdo a politica de gastos publicos. A
reducdo da taxa de juros e uma estrutura de endividamento publico composta por titulos de
prazos mais elevados e ndo indexada a taxa basica de juros reduziriam a pressao sobre os
encargos financeiros e contribuiriam para a implantacdo de politicas fiscais ativas em busca
da estabilidade macroecondmica. Em suma, a partir do momento em que se inicia uma

discussdo relativa a politica fiscal no Brasil, seja ela ativa ou passiva, de ajuste ou expansiva,
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ndo se devem desconsiderar os gastos financeiros do setor publico, nem a estrutura de
endividamento publico, uma vez que tais componentes apresentam importancia significativa

diante da politica econdmica atual.
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