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RESUMO

A maneira como se configuram as politicas monetérfescal possui grande relevancia no
ambito da politica econdmica, uma vez que a comgagau ndo de objetivos e acbes pode
determinar 0 sucesso ou o fracasso dessas polifx@asim modo geral, a inter-relacdo entre
as politicas monetéria e fiscal evidencia-se mdésarnente sobre a divida publica. Desse
modo, o objetivo desta monografia é analisar cormocemportou a divida publica no
Governo Lula, no periodo 2003-2008, tendo em vésteonfiguracdo e a influéncia das
politicas fiscal e monetéaria. Os fatos permitematoin que as politicas fiscal e monetaria
agiram de forma ndo coordenada no periodo. Por @lddo, a evolucdo da divida publica
apresentou resultados modestos. No que tange acsigdp e estrutura, houve uma melhora
clara desta. Porém, quando se avalia o processemndividamento, percebe-se um resultado
insatisfatorio e que potencializa problemas estraitifuturos. A conclusé@o € que a falta de
coordenacao, por bifurcar o curso da politica econéa, implicou nesse resultado. A causa
determinante para o ocorrido foi a insuficiéncia defor¢o fiscal, embora as acdes da
politica monetaria tenham contribuido em algum gg@ara aumentar a divida publica.
Apesar de néo ter sido suficiente, a politica fismnseguiu pelo menos reverter o quadro do
endividamento publico brasileiro. Dessa forma, o&@ atual ja aponta para um nivel de
sustentabilidade fiscal, mas a sugestao € queteasiiique o esforc¢o fiscal e que haja uma

melhor coordenacao das politicas fiscal e monetéria

Palavras-chavedivida publica, politica monetaria, politica fidcaoordenacéo, ajuste fiscal



ABSTRACT

The way that monetary and fiscal policies are desth and implemented has a great
relevance in the whole of economic policy. The egrent or the divergence between
monetary and fiscal policies can lead either tocess or failure of the stated objectives of
these policies. The main channel of interactionMeen monetary and fiscal policies is the
public debt. An interesting question is if the abipation of economic policies can improve
the administration of the public debt. Considerisg, this paper intends to evaluate the
behavior of Brazilian public debt in 2003-2008, dmng the influence of monetary and

fiscal policies on the result. Actually, it is settat there was no coordination of these
policies and that the public debt kept its tendesfogrowth, although the structure of the debt
had improved. The conclusion is that the lack afrdmation, since it divided the action of

macroeconomics policies, led to this result. Theisiee cause of the growth of public debt is
that there was an insufficient fiscal effort, altlghh the actions of monetary policy had
contributed to expand the debt. As a suggestiothi@rfuture, it is highly recommended that
fiscal policy enhance its efforts to achieve tlsedl sustainability and also that monetary and
fiscal policies achieve a closer degree of coortiora

Keywords:public debt, monetary policy, fiscal policy, comation, fiscal adjustment
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INTRODUCAO

A atuacdo dos governos na economia objetiva maama bem-estar da sociedade,
promovendo um crescimento sustentavel em um anebdmestabilidade. A eficacia ou néo
em alcancar esse fim depende, em grande escalkyc#sso das politicas econémicas do
governo. Assim, a maneira como estas sdo geridde grande importancia no debate

econdmico, uma vez que influencia diretamente mo-estar social.

Nessa esteira, 0 relacionamento entre a poliscalfe a monetaria adquire grande relevancia.
Nos ultimos tempos, tem-se observado uma sepanagéta dessas politicas, ficando a
politica monetéaria incumbida de perseguir a estinle de precos e a politica fiscal destinada
a esforcar-se para aumentar o produto e reduziesendprego. A grande questdo que se
levanta € se € necessario haver uma coordenag@&oasnpoliticas ou ndo. Como a divida
publica constitui um denominador comum na atuac&ssas duas politicas, faz-se
conveniente analisar o impacto da coordenacéo ouwas politicas fiscal e monetaria sobre

ela.

Este trabalho, portanto, tem por objetivo verificamo a disposicdo das politicas fiscal e
monetaria no Governo Lula (2003-2008) influenciauerolucdo da divida publica brasileira.
Com o resultado obtido, espera-se enriquecer otelet@bre essa questdo de tamanha

importancia.

O Capitulo | destina-se a fundamentar teoricamergssunto. Inicialmente, a divida publica
sera situada no ambito da politica fiscal. Difezsrenfoques sobre o papel que tem a divida

publica na politica econdémica serdo apresentadegoiB, mostrar-se-a a teoria por tras do



regime de metas para a inflacdo, que é uma aborddgepolitica monetaria. Outrossim, o
modo de operacdo desse regime sera evidenciadalltifoo, sera mostrado as interagfes
existentes entre as politicas fiscal e monetariditekatura econémica existente sobre a

coordenacao das politicas fiscal e monetaria sgesentada.

Ja& o Capitulo Il ira fazer uma avaliacdo da expei&brasileira. No primeiro tdpico, serao
mostradas algumas especificidades do caso brasi@m relacdo a politica fiscal e a
monetaria. Depois, sera apresentado um breve ibstda evolucdo da divida publica desde
meados da década de 1960 para situar melhor odpedtual. Ainda, sera feito um

diagndstico acerca da disposicao atual das pditiseal e monetéria. Por fim, sera feita uma

andlise descritiva da evolucao da divida publicBrasil no periodo 2003-2008.

Finalmente, o Capitulo Ill fara uma andlise crititts resultados encontrados. Primeiro, far-
se-a uma leitura geral dos dados obtidos no CagituPosteriormente, serdo mostradas quais
sdo as expectativas futuras para o endividameriticplbrasileiro, bem como quais sdo os
principais problemas. Para concluir, o Gltimo tépabjetiva verificar quais foram os efeitos

da disposicdo das politicas fiscal e monetariaeréogdo sobre a evolugédo da divida publica.
Ademais, a necessidade de uma futura coordenacésagieoliticas econbmicas sera

analisada, com base nos dados obtidos.



CAPITULO | — Aspectos Tedricos das Politicas Econditas

Este capitulo fard uma revisdo da literatura j&terie sobre o tema proposto. Na secao 1.1,
far-se-4 uma analise tedrica da divida publica.e8gs como o fundamento teorico,
conceitos e classificacbes e o0 seu papel dentrpotiica econémica do governo serao
abordadas nessa secéo. No tépico 1.2, a anadlseeasirada na politica monetaria que opera
sob o regime de metas para a inflacdo. A operaaagdo desse regime sera descrita, bem
como 0s pressupostos tedricos por trds dessa geondde politica monetaria. Por fim, a
secdo 1.3 apresentard a interacdo que ha entreida giiblica e a politica monetaria,

enunciando a vasta literatura econémica que h& sotama.

1.1 A Divida Publica no Financiamento dos Gastos PuUblkis

Os governos se apresentam como agentes ativo®nanai@, com vistas a efetuar a alocacao
de certos bens e servicos, garantir a estabilidadeonomia e promover uma distribuicao de
renda mais justa. E claramente perceptivel o awnéog gastos de todos os governos, de
uma maneira geral, ao longo do tempo. GIAMBIAGI lEEM (2008) citam algumas causas

desse fenbmeno, quais sejam, a urbanizacdo, oheeiraknto da populacédo, o crescimento

do PIB per capita e 0 aumento do preco relativoseogcos.

Para financiar esses gastos, sempre crescentgsy@sios dispdem de certos meios. O mais
simples deles consiste na emissdao de moeda. Ou#roingtituicdo de impostos e/ou a
cobranca de taxas por seus bens e servi¢os oferfadofim, os governos podem se financiar

por meio de empréstimos obtidos junto ao setoragdy 0 que, em contrapartida, gera uma
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divida publica. Portanto, em linhas gerais, a dipdiblica € um meio de o governo obter

receitas através de operacdes de crédito.

E evidente que a divida € indispensavel ao finammio publico. A emissdo monetaria
discricionaria para cobrir déficits governament@snhoriagem) implica em inflagdo. Por
outro lado, ha algumas vantagens no financiamentoempréstimos em detrimento do

financiamento por tributos. MUSGRAVE (1976) citeatpo dessas vantagens.

Primeiro, € comum que as pessoas queiram pagampdrem conforme seu uso. Em casos
onde o dispéndio presente provera beneficios fater@ desembolso inicial é grande, os
individuos preferirdo pagar através dos anos, rdidaem que forem colhendo os beneficios
do projeto. Como em projetos publicos ndo se padeetar o pagamento dos tributos, entao
o financiamento por empréstimos é, neste cascenvef a tributacdo, uma vez que permite o
pagamento conforme o0 uso. A segunda vantagem, quenaé extensdo desse caso, € a
equidade intergeracdes. Visto que certos projditssacontinuardo a produzir beneficios a
outras geracdes, nada mais justo do que finansi@do empréstimos, pois isto estende os

custos no tempo e obedece ao principio do finareiéorpor pagamento conforme o uso.

A terceira vantagem enunciada por MUSGRAVE (197&ué a divida publica ajuda a
reduzir a friccdo tributaria. Pode ser preferivelpticacdo do financiamento por empréstimo
quando os efeitos friccionais da tributacdo seatmrrum problema cada vez mais sério a
medida que o nivel de tributacdo se eleva. De &atyrva de Laffer mostra que a partir de
determinado ponto, o aumento das aliquotas trilgtacarreta reducdo, e ndo aumento da
receita do governo. Nesse caso, a divida é prefeditributacdo. O Ultimo caso seria 0

financiamento de projetos autoliquidaveis. SegUMtSGRAVE (1976, pg. 705):
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“Tais projetos podem ser estreitamente definidpaainvestimentos em
empresas publicas que proporcionam uma taxa ouarelad vendas,
suficiente para o servico da divida contraida gata financiamento; ou,
entdo, podem ser definidos de maneira ampla conjetps de dispéndios

que incrementam a renda futura e a base tributaria.

Adicionalmente, SILVA (1976, pg. 81) cita mais dusantagens que decorrem do

financiamento via divida publica. A primeira pods simplesmente antecipar uma receita
orcamentaria para satisfazer necessidades imediateagixa (caso em que a divida é de curto
prazo). O outro caso, mais comum, seria para cosapedesequilibrios orcamentéarios e
financiar projetos cujo montante de recursos nécessseria superior aos recursos proprios

existentes, num dado periodo.

A literatura econdmica classifica a divida publssgundo alguns critérios que, em termos
praticos, podem facilitar a gestdo desta pelos dones de decisdo. Quanto aos prazos, a
divida pode ser flutuante ou fundada. A dividauidute € a divida de curto prazo, quando, em
geral, o resgate ou a amortizacdo nao ultrapaspariodo de 12 meses. A divida é fundada
quando € de médio e longo prazo, quando o resgadnortizacao ultrapassar o periodo de
12 meses (SOUZA, 1992). Quanto a origem dos resuasdivida publica pode ser interna ou
externa. Se os recursos forem captados no propig p divida é interna. Porém, se os
recursos forem captados no exterior, caso em ggagamento é realizado em moeda
estrangeira, tem-se uma divida externa. Nota-sdgukferenca entre a divida externa de um
pais, a qual inclui os débitos tanto publicos quamivados, e a divida externa do governo,

gue inclui obviamente apenas a divida publica.

Em relacdo as dividas fundadas, estas podem seloidetipos. A primeira é a divida

contratual, fruto de um contrato estabelecido emtre ente do setor publico e uma
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determinada pessoa fisica ou juridica. O segumpdoétia divida mobiliaria, que é uma ordem
de pagamento a seu detentor; por isso, hdo € nboon@ a divida contratual. A divida
mobilidria corresponde aos titulos publicos em pademercado. Por fim, cumpre ressaltar a
diferenca entre a divida bruta e a divida liquiddivida bruta corresponde ao endividamento
total de todos os entes e esferas do setor pubca divida liquida faz o balanceamento entre

a divida e os créditos dos entes do governo juniosdituicdes financeiras e entre a divida e

os créditos entre as esferas de governo.

Dada a importancia da divida no financiamento dastag publicos, cabe inquirir sobre os
seus efeitos a economia. Sobre esse assunto, Ia etbbques principais que sao
controversos: o0 da equivaléncia ricardiana e o qudokeynesiano. A descricdo desses

enfoques é baseada em HERMANN (2602)

O enfoque keynesiano leva em conta o papel da diamagregada na estabilidade da
economia. S&o as decisbes de gasto, e principanasnde investimento, que ditam o ritmo
da atividade econdmica. Uma vez que as expectad@mstaveis devido ao contexto incerto
na tomada de decisGes, naturalmente também seé&¥eha prépria atividade econdmica,

Sujeita a constantes oscilagdes.

Nesse contexto, o governo, mediante a politicaalfisopera um papel fundamental de
sustentar a demanda agregada e ser um agentécioti-z© gasto e, principalmente, o déficit
do governo sdo identificados como instrumentos-caolicos potentes que, aliados a uma
politica monetaria adequada, de juros baixos, s@jgazes de reverter situacdes de

desemprego, comuns as economias de mercado. A iattagjdo da divida publica é,

L HERMANN, J.“A Macroeconomia da Divida Publica: Notas sobre elate Tedrico e a
Experiéncia Brasileira Recente (1999-2002E-UFRJ, Rio de Janeiro, 2002.
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portanto, parte integrante deste modelo, cabendgoa@rno administra-la de modo a
diminuir seu custo de financiamento. Ademais, &diypublica torna-se sustentavel devido a
sua constante administragcdo pelo governo e pelaerpws recuperacdo da atividade
econdmica, que aumentam a receita tributaria e, issm a capacidade de sustentar os

encargos da divida.

O outro enfoque do impacto da divida publica é eglavaléncia ricardiana. Essa € a visédo
classica de entendimento da divida publica e, peo,i€é defendida pela maioria dos
economistas. Segundo esse modelo, elevacdes mueda divida publica ndo produzem
efeitos reais na economia, pois o déficit ser4 @msado por elevagdes futuras nos impostos
de modo a satisfazer a restricdo orcamentarigémgoral. E indiferente que o financiamento
do governo seja realizado por meio de impostos ediante titulos publicos, pois ambos tém
como conseqiéncia a diminuicdo do consumo preg@@®RGES, 2006). Ao explicar o

sistema classico da divida publica, MUSGRAVE (19%6£,689) diz:

“O financiamento por tomada de empréstimo € tacaefiquanto o
financiamento por coleta de impostos na reducdproeura agregada e a
baixa da divida é tdo eficaz quanto os dispéndas loens e servicos por

parte do governo na expansao da procura.”

Os pressupostos da equivaléncia ricardiana saagestes trabalham com expectativas
racionais, utilizando todas as informacfes dispgiaie as interpretando de acordo com o
modelo tedrico “correto”; a tributacdo ndo € disitea; vale a teoria do ciclo de vida de

Modigliani, segundo a qual os individuos alocamsstendas entre consumo e poupanca
buscando manter um padrdo constante de consunungo ¢la vida. Assim, sabendo que o

governo trabalha com déficit presente, os indivédsabem que, no futuro, serdo cobrados
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mais impostos para cobrir as despesas com a datidd. Logo, no presente a renda é
deslocada do consumo para a poupanca, de formaex pagar os maiores impostos no
futuro. A divida publica, ao invés de fomentar andada presente, como diz o enfoque
keynesiano, apenas diminui o consumo presenteu¢a ap agentes trabalham com um

planejamento intertemporal de gastos.

Nesse sentido, além de ndo produzir efeitos redigesa economia, o financiamento dos
gastos pela divida publica pode acarretar efeitggmativos a sociedade sob o enfoque da
equivaléncia ricardiana. O primeiro deles é a @¢dita que ocorre quando a economia ja
trabalha proxima ao produto potencial. O déficitgdwerno, seja ele financiado por emissao
monetaria ou pela divida publica, gera um aumertessivo da demanda agregada que
apenas aumentara o nivel de precos. O segundo éfeifproblema intergeracdes. Os custos
da divida (juros e amortizacfes) sao automaticaneansferidos para a geracao seguinte,
sem que ela tenha se manifestado sobre a decisém €impacto da divida é equivalente ao
do tributo, neste caso é preferivel instituir ttd®sy) pois a geracdo que os paga foi a que tomou
essa decisdo, ao contrario do que ocorre com dadifor fim, o terceiro efeito é o da
ineficiéncia alocativa: a desvinculagdo do bonugatgar do 6nus de se instituir tributos para

tanto, gera um ambiente propicio ao descontrotedeaperdicio (REZENDE, 1995).

Assim, dependendo do enfoque que o governo asstlm@ode adotar diferentes posturas
com relacdo a divida. DALTON (1977) cita trés acdistintas que um governo pode tomar
acerca da divida: repudia-la, liquida-la ou adigdastantemente. A decisdo mais radical, a
de repudiar a divida, isto €, negar-se a pagabibod@ode trazer consequéncias desastrosas a
um pais. O receio dos credores, tanto externostajuiaiernos, pode deixar o governo sem

crédito algum para financiar seus gastos. Assignaade discusséo sobre a geréncia da divida
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se refere a adiar constantemente seu pagamen@ndimcnuma composicdo Otima que
minimize os custos (enfoque keynesiano) ou a sadagjva reducdo, de modo a neutralizar

seus efeitos negativos sobre a economia (enfoqaqudaaléncia ricardiana).

1.20 Regime de Metas para a Inflacao

1.2.1 Fundamentacao Tedrica

O regime de metas para a inflacdo aparece como raabauco de politica monetaria,
caracterizado por um anuncio publico de uma megatiativa oficial para a taxa de inflacéo,
sob um ou mais horizontes de tempos, e a presgdpode que a estabilidade de precos deve

ser o objetivo principal da politica monetaria (ARFO, 2003).

A teoria econbmica por tras do regime de metas panaflacdo € da mais controversa
possivel, uma vez que remonta aos primoérdios datdebcondmico sobre a moeda. A
polémica centra-se na aceitacdo ou ndo da Teodat(fativa da Moeda (TQM). Embora ja
defendida por RICARDO e outros economistas, a T@QNhgu notoriedade formal a partir do
trabalho de IRVING FISHER (1911). A teoria diz qu@aumento no estoque de moeda gera
um aumento proporcional do nivel de precos na en@dEm outras palavras, a moeda sé

altera precos. Para visualizar melhor a teoria;dera seguinte equacao:

MV = PY (1)
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ondeM é a quantidade de moeda¢ a velocidade de circulacdo da moddla,o nivel geral
de precos da economiaYeé o PIB. Assim, um aumento de M sé irA aumentaid&dois
pressupostos basicos na aceitacdo desse postulado:
1) A moeda é exdgena. Ela é tratada apenas como uond@éioca, ndo desejavel por si
mesma. As pessoas retém moeda apenas para sadssidades imediatas de caixa.
Logo, a demanda por moeda € constante, estavelevisipel, 0 que faz com que a
quantidade de moeda seja controlada pela autoridadetaria.
2) A moeda é neutra. O aumento da quantidade de m@daumenta a producao real

de bens e servicos.

A maior parte dos economistas aceita esses pregsspaliscordando apenas quanto a
defasagem temporal do aumento de precos. Os ecstagmiovos-classicos créem que dado
aumento da oferta de moeda acarretara um aumemido ido nivel de precos, uma vez que 0s
agentes possuem expectativas racionais e agemod#goacom o0 que esperam do futuro.
Qualquer aumento de producado nesse interregnooédisgipado pelo posterior aumento de
precos. Esse argumento, que tem como precursor ISUC®76), € aprofundado por
KYDLAND e PRESCOTT (1977) e BARRO e GORDON (1988)escola dos economistas
novos-keynesianos, por sua vez, partilha das cebetuda Teoria Quantitativa da Moeda,
mas acha que o aumento do nivel geral de precse sldra no longo prazo, porquanto 0s
precos sao rigidos no curto prazo. Assim, no cprézo o aumento do estoque de moeda
aumentara a producao real de bens e servicoscanplb em untrade-offentre desemprego

e inflacdo (o qual é mostrado pela Curva de Ph)llip

Como a Teoria Quantitativa da Moeda afirma queatitaridade monetaria que controla a

oferta de moeda, surgem dois problemas na condig&al politica pelo governo: o viés
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inflacionario e a inconsisténcia temporal. Casol@&ipa monetaria seja discricionaria, havera
uma tendéncia do governo e uma pressao da socieda#mtido de uma expansao monetéaria
devido aos ganhos que se obtém com a renda e cg@mfRESENDE, 2006). Esse é o
chamado viés inflacionario do governo. Na mesmairest pode haver o problema da
inconsisténcia temporal na conducéo da politicaaté@ria. Devido a circunstancias pontuais,
como, por exemplo, um periodo eleitoral, o govepwale mudar a politica monetéaria

previamente estipulada junto ao publico. O resaulfathl, porém, é apenas mais inflacao.

Essas escolas tém feito produtivo debate sobre peldicas publicas devem ser conduzidas
por regras ou de forma discricionaria. MANKIW (1920z que as razbes apresentadas por
agueles que defendem regras tém sido bastanteapmiast Em situacdes onde o governo tem
incentivo de quebrar a promessa feita ao publisoagentes racionais captam isso e se
comportam de acordo com essa expectativa. A sgladiBMANKIW (1990, pg. 7), é retirar

o poder discricionario do governo, obrigando-o awegra de politica fixa.

OUREIRO, LEMOS e PADILHA (2005) discorrem sobre wattps sugestbes de regras
apresentadas no tocante a politica monetaria. Segeles, ROGOFF (1985) apresenta um
modelo em que a autoridade monetaria possui exeessiutonomia, operando com

independéncia de objetivos e de instrumentos. Agdelfio do dirigente do Banco Central
(BC) ndo pode ser democrética e deve preferir gestmais conservadores. Suprimindo o
carater deveras subjetivo desse modelo, WALSH (188§ere um modelo onde o Banco
Central atua com independéncia de instrumentosrigedte do BC é mero agente utilizado

na consecucao de uma meta para a politica monptéasimmente estabelecida. Os fins ja séo

definidos, e cabe ao BC a escolha dos meios ugattasatingi-lo. Por sua vez, SVENSSON
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(1997) faz a juncéo desses dois modelos, no quedrseede autonomia um Banco Central

com caracteristica conservadora associado aodsviaflacdo desejado.

E nesse contexto que aparece o regime de metas fraftacdo, como uma abordagem que fixa
regras para a politica monetéria. Nesse caso jticpaghonetaria é vinculada ao objetivo Unico de
garantir a estabilidade de precos na economia. &masha duas fundamentacbes basicas
presentes na teoria ortodoxa que justificam a adode&se regime. A primeira € a questdo da
aceitacdo da Teoria Quantitativa da Moeda, a quatjge a moeda é neutra na economia real.
Isso implica que a politica monetaria s6 é capaaltgar precos. O segundo motivo € 0 viés
inflacionério do governo e a inconsisténcia tempdeasuas politicas publicas, que motivam a

adocéao de regras em detrimento da discricionareedad

Claramente, ha vérias criticas feitas a esse reghESENDE (2006, pg. 40), citando
MODENESI (2005), diz que as criticas ao regime amgutam que: i) o regime pode
aumentar a instabilidade do produto; ii) o regiradereduzir o crescimento econdémico; iii) a
taxa de inflagcdo ndo é diretamente controlada Bataco Central e iv) a flexibilidade cambial

deixa o pais suscetivel a crises financeiras.

Os economistas pos-keynesianos divergem diamemgm@ que partem de outros axiomas
tedricos. Para eles, a moeda é enddgena e nasiggbate ser controlada pelo BC. Isso
porque a demanda por moeda tem um carater instawveprevisivel. Além disso, a moeda
pode afetar a producdo real de forma permanente, wem que o crédito potencializa o
investimento. Ao perseguir apenas a meta inflaciané BC deixa de considerar o impacto
que suas acles tém sobre o nivel de renda e deegonpgkssim, uma politica monetéaria

voltada somente para manter a inflagdo sob contsié, na verdade, sendo subutilizada
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(SICSU, 2002). Ademais, a inflagdo ndo é um fen@mestritamente monetario, fato que

pode levar a inocuidade das ac¢des da politica rAvaeto tentar controla-la.

1.2.2 Operacionalizacdo do Regime de Metas para iaflacéao

De modo resumido, o regime de metas para a infldgdoiona da seguinte maneira:
estabelece-se uma meta de inflacdo, que é anuraisitamente ao publico. A autoridade
monetaria deve perseguir tal meta ao longo do geriambém estipulado mediante a
calibragem da taxa de juros. Atingindo a meta, I&ip@ monetaria tera cumprido seu papel

dentro da politica econémica, uma vez que garangistabilidade dos precos.

Os elementos a serem fixados pela politica momesdio: o nivel de inflacdo, o periodo a se
atingir a meta e o indice de precos escolhidosivél de inflacdo pode ser uma meta pontual
ou um determinado intervalo, no qual a inflacdo epadcilar sem descumprir a meta
estipulada. O periodo pode compreender um horizemtg@oral longo ou curto. Quanto ao
indice de precos, este pode ser um indice cheionoundice de nucleo da inflagdo, que
descarta da mensuracdo variaces de preco dit@®ri@mas. A fixacdo dos elementos do
regime incide drade-offentre credibilidade e flexibilidade. Quanto maispéirsos forem os

elementos, maior o poder de manobra da autoridgaae menor € sua credibilidade. Por outro
lado, se houver uma fixacdo de elementos estriteemerplicitados, a credibilidade da

autoridade monetéaria tende a ser maior, mas abflieleide da politica monetaria reduz-se

(SICSU, 2002).

GIAMBIAGI e CARVALHO (2001) dizem que o regime destas para a inflagdo serve como

elemento de coordenacdo de expectativas dos agecwe®dmicos e, especificamente, do
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mercado financeiro. Por outro lado, o regime passar um guia de plena transparéncia na
conducdo da politica monetaria. A comparacdo dmci@&b observada com a inflacdo
estipulada na meta serve de parametro para samrwdi forma clara, o nivel de efetividade

da politica monetéria.

Percebe-se que ha certos pressupostos no tocatte@o do regime de metas, quais sejam: o
controle fiscal, a autonomia operacional do Banemtfal e a sua credibilidade. Aqui se
observa como esse regime monetario se relacionaacdimida publica e com a gestdo da
politica fiscal. Na auséncia de um desses prestgyasregime pode ter efeitos negativos a

economia.

Conclui-se, portanto, que o regime de metas irdtaias pressupfe uma independéncia
formal entre as autoridades fiscal e monetaria.s€abaseia no fato de que o pressuposto
tedrico do regime de metas para a inflacdo é queela so altera precos e, portanto, € dever
primordial do Banco Central garantir a estabilida#stes. Os fatores reais da economia,
cComo emprego ou crescimento econdmico, ndo saecemdlados pela moeda, mas sim por
outros fatores reais, como tecnologia ou educd€dmr isso que a politica econdmica pode
ser conduzida por departamentos estanques: umnsEZsm pela estabilidade dos precos

(autoridade monetéria) e o outro pelo crescimecom@&mico (autoridade fiscal).

1.3Coordenacéo das Politicas Fiscal e Monetaria

Até o momento falou-se, de forma isolada, da diyiddlica e da politica monetaria.

Inicialmente falou-se sobre a razéo da divida pabfio financiamento publico, bem como

suas formas de geréncia pelo governo, mostranddierentes enfoques tedricos.
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Posteriormente, foi apresentada a politica morsetfre opera sob o regime de metas para a
inflacd@o, explicitando seu modo de funcionamense@s pressupostos tedricos. No presente
topico, far-se-4 a juncdo desses elementos, apaesiense a relacdo que ha entre a politica

fiscal (com enfoque na divida publica) e a politimanetaria.

O principal objetivo das politicas econémicas coom todo € atingir um nivel de
crescimento sustentavel num ambiente onde ha kdtéale de precos e viabilidade de
recursos externos (LAURENS e DE LA PIEDRA, 1998)réPn, normalmente as politicas
fiscal e monetaria sdo operadas por 6rgaos distimdim de que a desconcentracdo das
tarefas promova uma melhor gestéo individual de ecada. Com essa divisdo, € normal que
cada politica tenha seu foco mais voltado par&iboeinediato de suas acdes, razdo pela qual
€ comum dizer que o objetivo da politica fiscalénantar o produto e reduzir o desemprego
enquanto que o da politica monetaria é garantstab#idade de precos. Deve-se levar em
conta, porém, que a politica fiscal e a monetamenpdem uma mesma politica

macroecondmica, e que ha influéncia de uma sobutra.

A principal interagdo entre as politicas fiscal @netaria se refere a restricido orcamentéaria do
governo (MENDONCGCA, 2006) e, mais especificamenie,fiaanciamento dos provaveis
déficits governamentais (LAURENS e DE LA PIEDRA,98). Em linhas bem gerais, o
governo pode lancar mao de dois elementos paracierao déficit no orgamento: a emissao
monetaria ou a contracdo de empréstimos (geracétvida). Como se observa, a emissao de
moeda é tarefa precipua do Banco Central, enquprgoa contracdo de empréstimos é da
competéncia da autoridade fiscal. E dessa necdssimamum de financiar o déficit pablico
que nasce a interacdo entre as esferas monetfsizak Para melhor visualizar o esquema,

segue-se a equacao abaixo, extraida de LAURENSIeATHHEDRA (1998, pg. 10):
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D(t) =[B(t) - B(t -] +[M (1) -M (t -1)] (2)

onde D(t) € o déficit do governo no tempo[B(t) - B(t —1)] € a variagdo da colocagédo de
titulos do governo e o termidM (t) - M (t —1)] € a variacdo da base monetaria no periodo.

Assim, o déficit do governo é dado pela variacaditldos colocados no mercado mais a
variacdo da base monetaria. Uma vez que a coloakgditulos fica a cargo da autoridade
fiscal e o controle da base monetaria sob respditsate da autoridade monetéria, a fixacdo
de cada uma dessas variaveis pela autoridade cembpgiode alterar ndo apenas o montante

do déficit governamental, mas a variavel de coetdal outra politica.

Independentemente da forma em que estdo dispastaditicas, certo é que sempre ha um
canal de interacdo entre elas. Tanto as acdeslitiagpmonetéria produzem efeitos na esfera
fiscal quanto o contrario € verdadeiro. O impacto piblitica monetaria nas decisdes de
financiamento da autoridade fiscal se da por me®efeitos que mudancas na taxa de juros

provocam nas demais variaveis macroecondmicas (EEHR@006).

Sob a 6tica convencional, 0 aumento dos jurosimgstras possibilidades de crédito, freando
a atividade econ6mica e limitando o aumento degsrgé que o descompasso entre oferta e
demanda diminuird. Contudo, efeitos desse aumenjords podem impactar diferentemente
em paises emergentes, mormente sobre a dividacaUBINDRADE e MORAES (2004)
descrevem uma Gtica alternativa da transmissawmlfiiica monetaria. O aumento dos juros
eleva os encargos da divida e, se a evolucdo aestdar para um patamar insustentavel, os
investidores vao exigir um aumento no prémio deorigela possibilidade d#efault Além
disso, como o0 aumento dos juros implica em perdaagstal para quem detém titulos

publicos, essas pessoas irdo requerer juros ntasssalbre os novos titulos comprados. Esses
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dois fatores, maior prémio de risco pela possidii dedefault e juros mais altos para
compensar a perda de capital, aumentam ainda saiscargos da divida. Ademais, “o efeito
da taxa de juros sobre a divida publica torna4séaamaior quando se leva em consideracao
seu efeito sobre o produto e, consequiientementes sotelacédo divida/PIB” (ANDRADE e

MORAES, 2004, pg. 20).

Além disso, observa-se que 0s instrumentos utibiggeéla politica monetéaria podem afetar a
capacidade que a autoridade fiscal tem de colaass stulos no mercado. Dependendo de
sua forma de atuacédo, o Banco Central pode dimdsugustos da divida publica ao oferecer
liquidez a esses titulos. Uma possibilidade é ésaas operacdes dpen marketno qual o
BC opera no mercado interbancario mediante a compranda de reservas lastreadas em
titulos publicos. Assim, a autoridade fiscal ofd@ftalos publicos no mercado priméario com o
objetivo de financiar o governo, e o BC opera naocao secundario de titulos almejando
determinar a taxa de juros, mas também ajudangmwlitica fiscal ao dar liquidez aos titulos

publicos. Raciocinio analogo pode ser feito nasagies de redesconto.

Por outro lado, as acfes da politica fiscal tamivépercutem nas varidveis da politica
monetaria. Principalmente, a politica fiscal influ na credibilidade da politica monetéria.
Se o0 estoque da divida é muito elevado e ela & ywieto mercado como insustentavel,
aumenta-se a possibilidade de uma futura monetzdgadivida, o que pb6e em risco a
conducdo da politica monetaria. Consequentemesge,diminui a credibilidade da politica
monetaria, pois acdes discricionarias podem alter@xa de inflagdo e o cambio, gerando

incerteza na economia.
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Outra consequéncia do elevado estoque da dividanérelacdo aos juros. Dada a inflacéo
corrente, maior deve ser a taxa de juros de lomgaoppara compensar os detentores de
papéis publicos da probabilidade de um eventethult via moeda (SANTOS, 2004).
Portanto, o desajuste fiscal impfe limites a atvag@ Banco Central via taxa de juros,
porquanto o juros possui um piso que é institudinaate estabelecido. Além do mais, se a
conta de capital € liberalizada, tem-se que o atonda juros atrair4 capital estrangeiro, o
que, por sua vez, apreciara o cambio. Com essas&pala base monetaria, serd necessario

um esfor¢co complexo do BC para esterilizar essaresgn monetaria.

Visto as formas de interacdo entre as politicasalfie monetaria, € relevante saber se ha
necessidade de coordenacao entre elas e ondemgsidsiveis problemas quando da falta de
coordenacao. Nao ha um consenso sobre o que selemter coordenacao de politicas, visto
que essa coordenacdo depende do contexto de c&daCpatudo, podem-se citar duas
disposicdes de coordenacdo. Uma € quando ha unstaot interacdo dos dirigentes da
politica fiscal e monetaria, de modo que haja acerd relacdo as diretrizes estipuladas para
ambas as politicas econdbmicas. A segunda forma a&ndqu elas, embora atuem
separadamente, levam em conta, em suas acfes) riaargpacto sobre suas varidveis de
controle, mas também a influéncia sobre as vasadai politica oposta. Nesse caso, para
haver uma efetiva coordenacgdo, € necessario qdeigsntes das politicas tenham objetivos
comuns ou similares. Por outro lado, a falta derdmmwacéo decorre da inconsisténcia das
acOes de ambas as politicas, advindas ou da docrand® uma sobre a outra ou da falta de

objetivos comuns.

Nesse sentido, o artigo de SARGENT e WALLACE (19%1)um marco nesse assunto, pois

atentou para a questdo da coordenacéo das pobgicasentando um modelo da chamada
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dominancia fiscal, que gerava uma desagradaveiétiita monetaristaNo artigo, os autores

dizem que MILTON FRIEDMAN argumentou que a politroanetaria ndo é capaz de afetar,
permanentemente, varidveis como a producdo ou enmgeego, servindo apenas para
controlar precos. Contudo, dizem os autores, dddsminadas condi¢cdes, nem mesmo a

estabilidade de precos € assegurada pela politoataria.

O modelo parte de bases monetaristas, isto é,aaaeifeoria Quantitativa da Moeda ja

descrita. Entdo, o nivel de precos € relacionabdasa monetaria e a autoridade monetéaria é
apta a controlar a oferta de moeda na economianéstpresentes dois requisitos — a
restricdo de demanda por titulos publicos e a damaiia fiscal —, a politica monetaria perdera

o controle sobre a inflagdo. Nas palavras dos @®pwutores (pg. 2):

“The fiscal authority independently sets its budgatsouncing all current and
future deficits and surpluses and thus determiniregg amount of revenue that
must be raised through bond sales and seignoragelerUthis second
coordination scheme, the monetary authority fakesconstraints imposed by the
demand for government bonds, for it must try taafioe with seignorage any
discrepancy between the revenue demanded by thal fethority and the

amount of bonds that can be sold to the public.”

Detalhando melhor, nesse esquema a autoridadd fieraina a autoridade monetaria
(dominancia fiscal), o que quer dizer que ela tea déficit fiscal independentemente da
concordancia ou ndo da autoridade monetaria. Ggaalima restricdo na demanda por titulos
publicos, nem todo o déficit podera ser financipdo esse mecanismo, havendo necessidade

de a autoridade monetaria financiar o restante pdermédio da senhoriagem.

2 SARGENT, T.J. e WALLACE, N. (1981)Some Unpleasant Monetarist ArithmeticQuarterly Review,
Federal Reserve Bank of Minneapolis, Fall.7.
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Consequentemente, a politica monetaria perde oatente sua principal meta, a estabilidade

de precos, processo esse conhecido como desadradémética monetarista.

Nesse modelo, o viés inflacionario do governo énsificado. Tendo sempre a expectativa de
que o Banco Central irA monetizar a divida caso ha suficiente demanda por titulos
publicos, os gestores da politica fiscal a condozide maneira relaxada, subestimando
qualquer necessidade de ajuste fiscal. Tal modeldothinancia fiscal foi o marco teorico a
favor da independéncia do Banco Central. Um Banenotr@l autbnomo, que conduz uma
politica monetéria estavel no tempo e rejeita a etibacdo da divida acaba com essa
dominancia fiscal e, mais do que isso, imp0de limiiscais de endividamento. Logo, uma
politica monetaria ativa, exercida por um Banco taérautbnomo, ira definir suas metas
independentemente da politica fiscal e ndo aceitardetizar a divida, podendo perseguir seu
objetivo de estabilidade dos precos e, ainda, impstricdbes a autoridade fiscal. Como

concluséo, os autores dizem (pg. 13):

“Nothing in our analysis denies the possibility tthaonetary policy can
permanently affect the inflation rate under a manetregime that effectively

disciplines the fiscal authority.”

N&o obstante a dominancia fiscal levar a problei@iascomo o endividamento excessivo e a
inflacdo, a prescricdo contraria, ou seja, umatipalimonetaria ativa e ndo subserviente a
politica fiscal cria uma barreira para a condugdardenada das politicas. De fato, o que se
observou desde a década de 1980 até hoje é umanpnéacia desse tipo de politica

monetaria, dentre as quais o regime de metas pamflagdo é uma delas. A forca do

argumento de SARGENT e WALLACE e da escola novesitthh como um todo deu a
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politica monetaria uma configuracdo independentepa, conseguinte, uma falta de

coordenacao entre as politicas fiscal e monetaria.

Em 1995, KING escreve um artyno qual ataca os argumentos de SARGNET e
WALLACE. Diz ele que o artigo dos autores € origiea logica é até convincente, mas ele
nao se aplica a pratica observada nos paises ddgdns. Isso se deve a dois argumentos. O
primeiro € que a receita de senhoriagem é muitogrex nesses paises, indicando pouco ou
nenhum grau de desagradavel aritmética monetatistagundo é que se observou um grande
comprometimento dos governos com a estabilidad@rdeos, o que afasta a nocao de

dominancia fiscal.

Segundo a andlise de dominancia fiscal, a dividaiqal esta relacionada com a taxa de
inflacdo, havendo uma relacdo positiva entre esleesentos. No entanto, analisando dados
de sete paises desenvolvidos no periodo 1960-1985 ndo achou nenhuma relacdo

significante entre taxa de inflacdo e divida pablidé\pesar de a taxa de inflacdo cair

persistentemente, 0 mesmo nédo se aplicou a divileca. Segundo KING (1995, pg. 176):

“In my view, the explanation of the lack of anyat empirical link form debt to
inflation is that there was a change in the intéllal basis of macroeconomic
policy in several countries during the sample pkereomove toward the pursuit of

price stability and a sustainable fiscal positioseund policies’ in fact.”

Essa mudanca de mentalidade dos governos logruréxestabilizacado dos precos, mas néo

na reducdo das dividas publicas. Uma possibilidadgie o maior compromisso com a

3 KING, M. “Commentary: Monetary Policy Implications of GremtBiscal Discipline,” Federal
Reserve Bank of Kansas Ciugust-September, 1995.
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inflacdo pode ter levado a problemas fiscais. Efalle, foi isso o que ocorreu segundo

KING, que denominou esse problema como a desagrbdaimética fiscal.

Em seu artigo, KING descreve um cenério no quabliiga monetaria, que ainda nao
adquiriu credibilidade junto ao publico, implementan programa de desinflacdo na
economia. Como o processo obtém éxito, mas aqalfiifio tem total credibilidade, tem-se
gque a expectativa de inflagdo declina mais lentéenéo que a inflacdo atual. Assim, o PIB
nominal ir4 crescer menos, mas nao a divida pghkcgue o mercado ira requerer juros
maiores sobre ela. Entdo, a politica de desinflagi@wara, ceteris paribus a relacao

divida/PIB. Para manter essa relacdo constantegestores da politica fiscal deverdo

aumentar o superavit primario.

Nesse sentido, KING prescreve duas acdes a se twmeaso de desagradavel aritmética
fiscal. Uma se refere a gestdo da divida publicememtando a participacdo de titulos
prefixados na composicdo da divida, visto que glesmitem ao governo contrair

empréstimos a taxa de juros original. A outra s@bugseria acelerar a aquisicao de

credibilidade da politica monetaria junto ao publicConcluindo, KING afirma (1995,

pg.179):

“The test of commitment of governments to soundcpes will be whether
they can combine a monetary policy dedicated toepstability with a

fiscal policy consistent with sustainable levelgpablic debt.”

Em suma, tém-se dois casos extremos de coordewiagdpoliticas fiscal e monetaria. O
primeiro € o esquema de dominancia fiscal, ondeutaridade fiscal domina sobre a

autoridade monetéaria. A tendéncia é a existénciardedéficit fiscal que ndo podera ser
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coberto pela venda de titulos, dada a restricatedeanda pelos mesmos. Isso forca o Banco
Central a financiar o restante do déficit via seidgem, minando o seu controle sobre o
nivel de precos. Como solucao, recomenda-se aendépcia do Banco Central, o que leva

ao controle estrito de precos, além de impor lisnét@utoridade fiscal.

O segundo caso é o de dominancia monetéaria, noasdnco Central domina sobre a

autoridade fiscal. A elevacao da taxa de juros panger a inflagdo, num momento em que 0
BC ainda ndo possui total credibilidade, aumentaisio da divida publica. Para manter ou
atingir a sustentabilidade dessa divida, € nedessdr maior esforgo fiscal. A solugdo seria

uma melhora na geréncia da divida e uma maior eoaio das politicas monetaria e fiscal.
Além desses cendrios extremos, pode haver tambémontaxto onde ambas as politicas,
fiscal e monetaria, sdo conduzidas de forma indigr@e, sem que uma domine sobre a

outra. O resultado é que pode haver tanto desagraalitmética fiscal quanto monetarista.

Essa é a razdo pela qual o assunto € grandeméavante, pois pode guiar 0 governo a uma
melhor conducdo de sua politica econdmica. De ngmtal, pode-se separar dois grupos
divergentes acerca da maneira como devem ser ddaduzs politicas fiscal e monetaria: os
novos-classicos de uma lado e os pdés-keynesiankesymesianos de outro. Como bem
apregoado por BITTENCOURT (2003, pg.21), “para ametaristas [novos-classicos], as
politicas monetaria e fiscal devem ser claras asparentes, pautadas em regras pré-
estabelecidas. J4 a proposta dos keynesianoseligaagss em ajustar a engrenagem dos
modelos de forma a se buscar regras de politicane@dnicas, mas que, na pratica, acabam
por resultar em acfes discricionarias caso ndgaestas instituicbes agindo de forma

democréatica”.
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Seja como for, por regras ou por discricdo, isstartem a ver com a coordenacao que se
pode estabelecer entre as politicas fiscal e moaef@e fato, pode haver um modelo que
assegure a independéncia de ambas as politicagjumasm contrapartida, crie mecanismos
para que haja uma comunicacgao intensa entre gdexdasdo a uma eventual coordenacao. A
questado relevante no debate ndo é a subordinagamalgolitica a outra, tampouco o0 modo
como cada politica deve ser gerida individualmantes sim a maneira como elas interagem e

conjugam esforcos.

Nesse sentido, parece que grande parte da literatendmica sobre o tema é a favor de uma
melhor coordenacgdo das politicas fiscal e monetén#ora haja controvérsias sobre como
isso deve se dar. SANTOS (2004), diz que BLINDERS8@) utilizou o instrumental
microecondmico da Teoria dos Jogos para avaliar spréga a melhor disposicdo entre as
politicas fiscal e monetaria, na hipétese de arsbesm independentes. O resultado € que a
coordenacao na formulacdo e execucdo dessas gwkonémicas acarreta ganhos de bem-

estar.

Da mesma forma, LAURENS e DE LA PIEDRA (1998) argumam amplamente a favor da
coordenacao entre as politicas fiscal e monetBisem eles que a coordenacdo melhora a
performance econdmica e aumenta a efichcia e dbilidable de ambas as politicas.
Inversamente, a falta de coordenacdo pode levastabilidade financeira, ao aumento dos
juros e da inflagao e pode influenciar negativamera crescimento econémico. lgualmente,

outros autores que abordam o tema concluem sardestacédo melhor que a falta dela.
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CAPITULO Il — Evolucéo e Caracteristicas da DividaPublica no Brasil

O presente capitulo abordara as especificidadeefuracdo do caso brasileiro. No topico
2.1, serd mostrada as classificacfes e terminalgg@@prias da divida publica brasileira, bem
como seu método de mensuracdo. Ainda, sera desciutiocionamento do regime de metas
para a inflagdo no Brasil. A secdo 2.2 mostrarafodea sucinta, a evolucdo da divida
publica no Brasil, desde meados da década de &®iatéio do governo Lula (2003). Ja na
secdo 2.3, a recente configuracdo das politicaalfis monetaria sera demonstrada. Por
altimo, na secéo 2.4 a evolucdo da divida publec@eriodo 2003-2008 sera apresentada de
forma mais aprofundada, apontando como evoluiramgpemplo, os indexadores, 0 prazo

médio de maturacao da divida e o estoque totaiviizad

2.1 O Caso Brasileiro

No Brasif, a mensuracéo da divida publica leva em contanceitm de setor publico néo-
financeiro mais o Banco Central, o qual se refexeGaverno Central, aos Estados, aos
municipios, as empresas estatais e ao Banco CebtBdnco Central é incluido na apuracao
da divida liquida pelo fato de transferir seu luaabomaticamente para o Tesouro Nacional,
além de ser o agente “arrecadador” do impostoadiafterio. Assim, a divida de qualquer um

desses entes entra no computo da divida do sdibcqu

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) corresperab estoque liquido total da divida. A

DLSP engloba a divida do setor publico com o siaténanceiro (publico ou privado), com o

“ Estes conceitos da divida publica no caso brasileireeiam-se em: BANCO CENTRAL DO BRASIL
“Finangas Publicas: Sumario dos Planos Brasileiros Egtabilizacdo e Glossario de Instrumentos e Normas
Relacionadas a Politica Econémico-Financeird®ed., Brasilia, 2004.
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setor privado ndo-financeiro e com o resto do mu@omo ja mencionado na secéo 1.1, a
Divida Liquida faz o balanceamento dos créditoéhetds dos entes do setor publico entre si.
Assim, ndo entra no computo da DLSP, por exemplivila de um estado com a Unido,

pois o0 que é crédito para um é débito para outro.

Se a DLSP é a medida do estoque da divida, o quesure o fluxo da mesma sdo as
Necessidades de Financiamento do Setor Publico RNFgie em seu conceito nominal
correspondem a variagdo do endividamento do sétdicp ndo-financeiro junto ao sistema
financeiro e ao setor privado, doméstico ou estmagE a variacio que se observa, em dado
periodo, da DLSP. Se o resultado for positivo, s&mum déficit nas contas publicas, o que
aumenta a Divida Liquida do Setor Publico, ocoremdontrario caso o valor seja negativo.
Os ajustes patrimoniais — como receita de privediega ou o reconhecimento de dividas
antigas — ndo fazem parte desse critério de apudgalivida. A razdo € que esses ajustes
incluem fatores que ja produziram um efeito ecormdmio passado, e a mensuracdo do déficit
ou superavit publico visa avaliar o impacto do setablico sobre a demanda agregada. O
resultado nominal da NFSP evidencia a capacidadgoderno em reduzir o montante

principal da divida.

Em determinados casos, faz-se conveniente anaks&i~SP sob uma Gtica primaria. Uma
vez que o custo da divida depende da taxa de poosnal incidente sobre o estoque da
divida, a qual, por sua vez, é resultado do acumeldéficits nominais passados, as NFSP
em seu conceito nominal podem ndo ser um bom iddicdos efeitos da politica fiscal. Em
outros termos, o déficit nominal de um periodo pode refletir claramente a politica fiscal
do mesmo, ja que computa os juros de dividas adagneim outros periodos. Essa € a razao

de se mensurar a divida utilizando o critério primaAssim, o resultado primério
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corresponde as NFSP menos as despesas de jurosaimimcidentes sobre a DLSP. Um
superavit primario mostra a capacidade do goveebahrar seus compromissos de juros e

outros encargos financeiros da divida.

Com relagdo a politica monetaria, ela opera sodgone de metas para a inflacdo no Brasil
desde 1999. O Conselho Monetario Nacional (CMN)mé&mlo pelo Ministro da Fazenda,
Ministro do Planejamento, Orcamento e Gestéo e pedsidente do Banco Central, estipula
uma meta de inflagdo a ser cumprida no periodardano. O indice de precos escolhido foi
o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), waldo pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Tem-se trabalhaato am intervalo de tolerancia de 2% a

2,5% (para mais ou para menos) em relacéo ao cdairceta.

Estipulada a meta, o Banco Central do Brasil (B@gmseguird mediante ajustes na taxa de
juros basica da economia. O BC faz isso alterandivel do multiplicador bancério e, com
isso, € capaz de influir na liquidez da economiaaRanto, o BC atua diariamente no
mercado de reservas bancarias. Este mercado fademminado dia, a intermediacao de
reservas entre bancos que ofertam reservas (sitpems) e bancos que demandam reservas
(deficitarios ou 0s que necessitam cumprir os elesatompulsorios junto ao BC). A taxa de
juros cobrada nesses empréstimos interbancariah&naada taxa de juros Selic, que € a taxa
média ajustada dos financiamentos diarios apuradoSistema Especial de Liquidacdo e

Custodia (Selic). Portanto, a taxa Selic € a taveaeguilibra 0 mercado de reservas bancarias.

No regime de metas para a inflagdo, o Comité dé&i¢olMonetaria (Copom) do Banco
Central se reune periodicamente com vistas a fixaobjetivo para a taxa Selic, no intuito de

cumprir a inflagdo almejada. Nesse sentido, o B aiariamente no mercado de reservas
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bancarias realizando leildes de reservas e, com éstabelecendo o nivel de oferta desse
mercado. Dessa maneira, o Banco Central atua eg@adirde deixar a taxa Selic no patamar
determinado pelo Copom. Assim, o BC é capaz ddaajastaxa de juros basica, alterar o

nivel de liquidez da economia e influir na demaagiegada, controlando a inflagao.

Visando conferir credibilidade e transparéncia kitipa monetaria, o BC publica as atas das
reuniées do Copom, contendo o sumario das dedisGeslas durante a reunido. Se a meta de
inflagdo néo for atingida ao final do ano, o presi¢ de BC deve submeter uma carta de
conhecimento publico ao Ministro da Fazenda, eaplio porque a meta ndo foi atingida e

quais as devidas providéncias a se tomar para auanpeta.

2.2 A Evolucéo da Divida Puablica: Um Breve Histério

2.2.1 O Periodo 1960-1998

A divida publica mobiliaria s6 passou a ser umaoirtgmnte fonte de financiamento do
governo a partir de meados da década de 1960. Aligss, as principais fontes eram a
emissdo de moeda e a captacdo de empréstimosgestoan Foi a exaustdo do uso dessas
duas fontes e a falta de planejamento que levargmi® a um contexto institucional e
econdmico extremamente precario em 1963. Havia esedqlilibrio crénico nas contas do
governo, uma inflacdo préxima de 100% ao’amstagnacdo da producdo e, no ambiente
institucional, inexistia um Banco Central e um ra€i@ de capitais. Foi nesse cenario que o

governo militar, que tinha assumido o governo ap@®lpe de marco de 1964, elaborou o

® Informac&o extraida de ABREU, M. &.al.“A Ordem do Progresso: Cem anos de Politica Econémica
Republicana — 1889-1989Ed. Campus, Rio de Janeiro, 1989.



35

PAEG — Plano de Acdo Econdmica do Governo — pardecoa inflagcdo, promover a

retomada do crescimento e realizar reformas fiscaignetarias.

A fim de manter e até aumentar a capacidade dargsetn gerar desequilibrios, o governo
valeu-se de dois instrumentos de captacdo de mecu@o-inflacionarios: os tributos e os
titulos publicos. Para aumentar a captacéo do ponrestrumento, 0 governo promoveu uma
ampla reforma tributéria. Ja com relacdo ao segumgoverno passou a adotar uma série de
medidas, de carater incentivador ou compulsérioa ma compra dos titulos publicos.
Adicionalmente, o Sistema Financeiro Nacional &aatmente reestruturado, com a criacao
do Banco Central do Brasil, do Conselho Monetaraxibhal e com o fortalecimento e a

modernizacdo do mercado de capitais.

Como a inflacdo era alta, o rendimento dos titplaislicos antes das reformas chegou a ter
rendimento real negativo. Nesse sentido, a medidé nmportante do periodo foi a
institucionalizacdo da correcdo monetaria dosastydublicos, com a criacdo, em 1964, das
Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORT®g)ros incentivos foram dados as
ORTNSs, como taxas de juros atraentes, prazos dateeselativamente curtos e vantagens
para efeito de imposto de renda. Desse modo, SI(M&6) diz que foi a partir de 1964 que
a divida publica passou a ter um papel mais retevan financiamento dos gastos do Setor
Publico brasileiro, uma vez que foram criados digukcom caracteristicas atrativas ao
investidor. Ademais, foram tomadas medidas compals6como a obrigacdo de certos

fundos de aplicarem seus recursos disponiveisuigigdip desses titulos.

Além de financiar os déficits do Tesouro Naciowatlesenvolvimento do mercado de titulos

publicos funcionava como um meio através do qualddisicas fiscal, monetaria e cambial
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poderiam ser executadas (LLUSSA, 1998). Nessedgeriara a melhor execucéo da politica
monetéria, foram criadas, em 1878s Letras do Tesouro Nacional (LTNs). Seus praeos

vencimentos eram inferiores aos das ORTNSs, o qu&ga maior grau de liquidez a esses
titulos e facilitavam a operacionalizacdo da pmditimonetaria. Devido a esse fator, a
participacdo das LTNs superou a das ORTNs na cagdmoda divida publica ja em 1976, o

que levou a uma reducao do prazo médio da divida.

Ao longo da década de 1970, houve a efetiva in#bibalizacdo do mercado aberto no Brasil,
bem como a consolidacdo da divida publica como done financiamento. Diversos
mecanismos foram criados para tanto, dentre 0s qoueatiece destaque a criacdo do Selic — o
Sistema Especial de Liquidacao e Custddia. Comastama, os titulos publicos passaram a
ser comercializados via débito/crédito na contarelervas dos bancos junto ao Banco

Central, o que conferiu grande agilidade as opesadé mercado aberto.

Devido ao segundo choque do petréleo e ao aumasttagas de juros internacionais no final
da década de 1970, o Brasil entra na década de ci®8 setor externo sufocado e com
fortes pressoes inflacionarias. Dessa maneiraingepa metade dessa década é marcada por
uma estagflacdo econémica. Com a estagnacdo de RI&nstancia nos déficits publicos, a
relacdo divida/PIB elevou-se consideravelmenteenpssiodo, indo de 20% para mais de
55% em pouco tempo. Embora a composicéo da divibicp tenha mudado bastante devido

as diversas politicas de estabilizacdo, o praaedeimentos manteve-se sempre curto.

O periodo 1985-1989 caracterizou-se por uma rednga®lacao divida/PIB, que, segundo

GIAMBIAGI e ALEM (2008), deveu-se a trés fatoresn wrescimento de certa importancia

® De 1970 até 1984, os dados e as informacfes foxsmmidns de ANDIMA“Séries Historicas da Divida
Pudblica”, 1994.
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do PIB, o aumento da receita de senhoriagem eiadadacdo da divida. Além disso, para
conter os crescentes déficits publicos, foram deit@ortantes reformas fiscais. A principal
delas foi a extingdo da conta movimento entre accBalo Brasil e o Banco Central, o que, em
outras palavras, significou que o Tesouro ndo padeais se financiar através da utilizacdo

de recursos do Banco Central repassados ao BarBamsib (LLUSSA, 1998).

Na primeira metade da década de 1990, a dividaicpulgiaiu consideravelmente. A
explicacdo é que houve uma monetizacédo da divielaccaumento da receita de senhoriagem
e a contencao dos déficits fiscais (a NFSP opearatimédia do periodo foi de zero). A partir
de 1994, com o sucesso do Plano Real em reduziflagdo, a senhoriagem comegou a
diminuir, a0 mesmo tempo em que os déficits voftae crescer. Como conseqliéncia, a
relagdo divida/PIB voltou a crescer. Vale lembrae @ Plano Real fundamentava-se numa
ancora cambial, onde para sustentar o cambio aplecera necessario atrair capital
estrangeiro. Isso foi feito mediante uma alta txguros que, se por um lado atraia capital do

exterior, por outro aumentava o0s encargos da dpuddica.

Outro fator relevante no periodo 1994-1999 foi @l@s@o da divida dos estados e
municipios. Convergiram para esse resultado asatdemanda por gastos sociais, 0 aumento
de gastos com o funcionalismo publico e a expeetate que o Governo Federal iria assumir
as dividas caso elas se revelassem insolvaveiso(adenfato, j& ocorrera em 1989 e 1993).
Esse processo culminou com a renegociacdo dasadiestaduais e municipais em 1997, o
que acarretou um 6nus de mais de R$120 bilhdesido WWERSIANI, 2003). Ademais, 0
reconhecimento de dividas passadas (“passivosostulb jargdo técnico ou “esqueletos” na
linguagem jornalistica) levou ao aumento da divigabem que as privatizagdes do periodo

amenizaram o resultado.
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2.2.2 O Periodo 1999-2002

O periodo 1999-2002 caracterizou-se como uma faseistero ajustamento fiscal, necessario
apos a ruptura do regime de ancora cambial. Dadla@icacées desse periodo no Governo
Lula, faz-se conveniente uma analise um pouco apmigfundada do mesmo. O grande déficit
em conta-corrente, a trajetoria crescente da dpididica e as sucessivas crises dos mercados
emergentes evidenciaram que o cambio apreciadaawaste insustentavel. Com efeito, em
janeiro de 1999, ocorreu a maxidesvalorizacao db frente ao délar. Com isso, a divida
interna aumentou muito devido a grande parceldtdi®g indexada ao cambio. Da mesma

forma, a divida externa elevou-se consideravelmemtea desvalorizacao.

Como saida a crise — que poderia trazer a voltaftéegdo, arruinar as financas publicas e
estrangular o setor externo — foi feito um acomim © Fundo Monetario Internacional (FMI)

e foram aprofundadas reformas fiscais e instit@snPara substituir o modelo de &ncora
cambial, passou-se a adotar o regime de metasapafacéo, operacionalizado pelo Banco
Central. No campo fiscal, foram feitas importam&®rmas estruturais, como a Reforma da
Previdéncia e a Reforma Administrativa, além daoegigdo da Lei de Responsabilidade
Fiscal (LRF) em 2000, que foi a consolidacéo denasre diretrizes relativas a administracao

financeira de todos os niveis e esferas de governo.

Contudo, a caracteristica mais marcante do esfimcal realizado no periodo foi a ampliacéo
das metas de superavit primario, cuja média fd3,d& do PIB. Esse esfor¢o era necessario
para apaziguar os animos do mercado internacioreduperar a credibilidade do pais frente
aos seus credores, e também para amenizar ariej@séendente de crescimento da divida

com a desvalorizacdo do real. Ndo obstante as naetasuperavit primario terem sido
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atingidas, o déficit nominal continuou crescendgue fez aumentar a relacao divida/PIB no
periodo de 44,5% em 1999 para 50,5% em 2002. Badacéo pode ser visualizada na

Tabela 2.1 abaixo:

TABELA 2.1

Evolucéo dos Resultados Priméario e Nominal e da Oda
Liquida do Setor Publico (% PIB) 1999 - 2002

Ano NFSP Primario NFSP Nominal DLSP
1999 -2,92 5,28 44,5
2000 -3,24 3,37 45,5
2001 -3,35 3,29 48,4
2002 -3,55 4,17 50,5

Fonte: Banco Central.

A desvalorizacdo da moeda nacional — consequéacrapiura da ancora cambial — somada
com a alta dos juros para atrair capital estrangeiconter a inflagdo, fizeram com que os
encargos financeiros se tornassem muito alto riogerSegundo dados do Banco Central, os
juros nominais e o ajuste cambial responderam pas&um terco da variacdo da DLSP nos
anos 1999-2002. Observando a Tabela 2.1, percehaesa obtencdo de altos superavits
primarios foi contrabalanceada por igualmente alteftcits nominais. A explicacao é que os

elevados encargos de juros e de ajuste cambitdsfda substituicdo do regime monetario em
1999 (e da consequente falta de credibilidade)lasamm os efeitos do superavit primario e

ainda aumentaram consideravelmente o déficit ndmi@amo se vé, o maior problema

quanto a divida publica no periodo 1999-2002 fomsmpesados encargos financeiros da

mesma, relativos ao pagamento de juros e da corregéetaria e cambial.

Alguns economistas dizem ter havido um caso de mfmeia monetaria no periodo 1999-

2002. O argumento € de que o Banco Central, adiodter a inflacdo mediante o regime de
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metas para a inflacdo, manteve a taxa de juro®raliéi, 0 que pesou excessivamente sobre a

divida publica. Essa é a opinido de MODENESI (200@e diz o seguinte (pg. 155):

“A partir de 1999 tornou-se claro o efeito pervedsopolitica monetaria
sobre as contas publicas: como o pagamento detgmosido muito alto,
verificaram-se déficits nominais superiores a 3ddd°IB a despeito dos
elevados superavits primarios, cuja média foi dasqu4% do PIB. Ou
seja, tem havido umdominancia monetériaa politica monetaria afeta de

forma negativa as contas publicas.”

Pode-se dizer que MODENESI atribui a politica méariata responsabilidade pela situacéo
observada no periodo. Foi a gestdo demasiada adstédanco Central que levou ao cenario
descrito. Com uma opinido mais neutra, GIAMGIAGAEEM (2008) concordam em ter
havido uma desagradavel aritmética fiscal no periodas, ao contrario de MODENESI,
dizem que foi o proprio contexto que levou a i€¥evido a falta de credibilidade do BC, era
natural que ele aumentasse 0s juros, 0s quaigiaenianto para ancorar as expectativas de
inflacdo quanto para ser um atrativo aos tituldgipas. Explicando o mesmo fendmeno com
uma opinido diversa, BLANCHARD (2004)diz que o problema foi causado ndo por uma

dominancia monetaria, mas por uma dominancia fidé&ag palavras do autor (pg. 3):

“A standard proposition in open-economy macroecaosms that a
central-bank engineered increase in the real isteete makes domestic
government debt more attractive and leads to a apaleciation. If,
however, the increase in the real interest raie ialsreases the probability
of default on the debt, the effect may be insteadmiake domestic

government debt less attractive, and to lead teah depreciation. (...)

"MODENESI, A. M.in CARVALHO, F. C.et al. “Economia monetaria e financeira: teoria elitioa”,
Campus, Rio de Janeiro, 2007.

8 BLANCHARD, O. “Fiscal Dominance and inflation targeting: lessomerh Brazil”. NBER Working Paper,
no. 10389, 2004.
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Under that outcome, inflation targeting can cledréve perverse effects:
An increase in the real interest in response thdrignflation leads to a
real depreciation. The real depreciation leadsuin to a further increase
in inflation. (...) This paper argues that this ig tsituation the Brazilian
economy found itself in 2002 and 2003. (...)The righgétrument to

decrease inflation was fiscal policy, and in thd,dhis is the instrument

which was used.”

Em suma, h4 trés opinibes distintas para explicsituacdo em que, havendo uma grande
divida publica, o aumento dos juros para contenfl@agdo tem efeitos perversos sobre a
divida, a credibilidade de solvéncia da mesma e,cpmseguinte, a propria inflagdo. A
primeira opinido diz que a culpa é da autoridadenetéria, por operar sua politica
independentemente e relevar o efeito dos jurosesobiras areas que ndo a monetéaria. A
segunda opinido diz ser essa uma situacdo naquialpcorre devido a falta de credibilidade
inicial da politica monetéaria junto ao mercado. Raor, a terceira opinido atribui a culpa a
politica fiscal, que sendo incapaz de diminuir to@se da divida, pode ainda minar o esforgo

da politica monetaria em conter a inflag&o.

2.3 A Recente Configuracéo das Politicas Fiscal edvetaria

Pode-se dizer que desde o fim da conta-movimerte erBanco do Brasil e o Banco Central
em 1986, a politica monetaria tem sido gerida ekedumente pelo Banco Central do Brasil
(BC), uma autarquia vinculada ao Ministério da raze Em relacdo a politica fiscal, esta
tem sido conduzida principalmente pelo proprio Bliéiio da Fazenda, além do Ministério do
Planejamento, Orcamento e Gestdo. A divida pubjca, sua vez, é administrada pela
Secretaria do Tesouro Nacional (STN), um 6rgao igtegra a estrutura do Ministério da

Fazenda.



42

Como requisito operacional do regime de metas fliecéio, deve haver certa autonomia na
conducdo da politica monetéaria pelo Banco CenflalBrasil, essa autonomia existe, mas é
fragil e dependente de fatores politicos. Nao oitsta Banco Central dispor de autonomia na
perseguicdo da meta de inflagdo estipulada, a poela ser alterada no decorrer do prazo e o
presidente do BC pode ser destituido de seu cavgqufzo do Presidente da Republica.
Assim, por exemplo, devido a pressoes e a critétadmente discricionério do Presidente da
Republica, um presidente do BC que opera uma gl@dntracionista, pode ter que deixar
seu cargo. Ademais, como o presidente do BC deveesmtar ao Ministro da Fazenda
quando de um possivel descumprimento da meta,eeéesubordinado ao Presidente da
Republica, seria 0 caso do regime de metas deca@uflaser meramente formal caso o
Presidente e o Ministro da Fazenda aceitem pagigose o fato de a inflagdo ultrapassar a

meta.

Todavia, 0 que se observou no periodo 2003-2008ueio Presidente Lula deixou a politica
monetaria totalmente nas maos do Banco Central, maiares ingeréncias na conducédo
desta. Como revelador da autonomia do BC no periedo-se o fato que este foi presidido

por um mesmo presidente ao longo de todo o in@e2@D3-2008.

Alias, a relativa independéncia da politica monatarfrisa-se, mais uma vez, que esta foi
obtida ndo por fatores institucionais, mas por adetpolitica — ensejou uma discusséo dentro
do proprio governo. De fato, criou-se um debateeeatBanco Central e 0 Ministério da
Fazenda sobre quais diretrizes deveriam guiar kscpe econdmicas. A diretoria do Banco
Central no periodo 2003-2008 pensa que o principjgtivo da politica monetéria € garantir
a estabilidade de precos; o crescimento do proélgieixado em segundo plano. Além disso,

a inflacdo é vista como um fendmeno estritamenteetdoio, sendo que qualquer surto
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inflacionario pode ser combatido com a reducédagladez. Essa visdo néo € partilhada por
varios setores do Governo e do Ministério da Faaekidiitos acham que a politica monetaria
estaria sendo subutilizada justamente por focaraogamente na estabilidade de precos e
deixar de lado o impacto sobre o produto. Sobra egstrovérsia teorica acerca da eficacia

da politica monetaria, ver topico 1.2.1.

Dessa forma, seguindo sua linha tedrica, o Bancwr&lendo tardou em aumentar os juros e
manté-los assim a fim de debelar qualquer sinahftezao; tudo para garantir a estabilidade
de precos (0o BC perseguiu sempre o centro da neetafldcédo estipulada). Essa atitude
ensejou criticas por parte do Ministério da Fazepdacipalmente a partir de 2006, quando
da posse do economista Guido Mantega como Ministrbazenda. As criticas eram contra o
rigor do BC em atingir sempre o centro da metayigeaciavam o efeito que os juros altos

causavam nas despesas da divida publica e sobesaingento da economia.

Com efeito, tém-se diversos casos de divergéncitie @s politicas fiscal e monetaria no
governo Lula (principalmente — ressalta-se de roapos a posse de Guido Mantega). Como
exemplo, tem-se 0 caso da retomada do processwioririo em 2008. O Banco Central
reiniciou um ciclo de alta de juros jA& em abril 8608 para combater a inflacdo.
Argumentando ser esse um caso de inflagdo de oteféinistro da Fazenda criticou esse
aumento dos juros pelo efeito negativo que teri@rescimento econdmico. Mantega tentou
tomar medidas na éarea fiscal (como a limitacdordagde crédito do setor automobilistico)

para conter a inflagdo e evitar o novo ciclo de entim dos juros, mas nao obteve sucesso.

Portanto, pode-se dizer que no governo Lula adigadi fiscal e monetaria ndo foram

coordenadas. Sob o aval do Presidente da Republpmitica monetéria pdde ser operada de
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forma independente, sem ingeréncias de outros $i@@pessoas do governo. Nao havendo a
dominancia de uma politica sobre a outra, o fater cpracterizou a falta de coordenacao das
politicas foi a divergéncia quanto aos objetivegdados para a economia. Como observado,
ndo houve consenso sobre quais deveriam ser oivobjecondmicos de cada politica. O
proximo topico e o proximo capitulo analisardo senMe algum efeito negativo a divida
publica em decorréncia dessa falta de coordenacaimaa, se ha necessidade de um ajuste

entre essas politicas no futuro, dado as atuaigies apresentadas.

2.4 A Evolucéo da Divida Publica no periodo 2003-26

Para facilitar a compreenséo e a analise, esta sstd divida em trés subtdpicos. O primeiro
abordara a evolugéo da Divida Liquida do SetoriBaibhnalisando principalmente os fatores
de politica fiscal. O segundo subtdpico serd dadtird analise da composicédo e perfil da
Divida Publica Federal. Finalmente, o terceiro iaval a evolu¢cdo do endividamento dos

Estados e municipios.

2.4.1 A Evolucéo da Divida Liquida do Setor Publico

Como ja visto no topico 2.2, o periodo 1999-2002aci@rizou-se como uma fase de
crescimento da relacao divida/PIB pelos fatoregpjésentados. Para agravar o caso, o ano de
2002 foi marcado por uma crise de confianga deavda eleicdo presidencial brasileira.
Havia grande desconfianca se o entdo candidatg tatm eleito, daria continuidade tanto as
reformas institucionais quanto a politica econérdicagoverno anterior. Somado a esse fator,

a economia mundial vivia uma fase de desacelerad@acesultado foi uma explosdo da
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inflacdo, o0 aumento dos juros e a depreciacdo dmicd 0 que piorou a composicado da

divida e aumentou a relacado divida/PIB.

Logo no inicio de seu governo, Lula deu clarosisina que daria continuidade a politica
econdmica do governo anterior, pautada no tripéba@rflutuante, metas de inflacdo e
superavits primarios. Logo, a estratégia adotada celacdo a politica fiscal foi a do
superavit primario, com o objetivo de conter o cieento acelerado da divida publica.
Assim, fixou-se no orcamento de cada ano um mantéin porcentagem do PIB) de
recursos proprios que seriam usados para o pagardenjuros da divida. Com relacdo a
divida propriamente dita, a meta foi melhorar sommosicdo e continuar com uma gestado
transparente da mesma, mediante elaboracdo ammdodPlano Anual de Financiamento da

Divida Publicd (PAF), o qual explicita os objetivos do Governana@lacéo a divida.

Nao obstante os temores do mercado, o Governo nimgpl®u uma politica de superavits
primarios mais altos em relacdo ao governo antetiainda, obteve arrecadacdes superiores
as previstas. Somadas as altas metas de supgnawitgios, a posterior baixa nos juros e a
retomada do crescimento da economia, verificouts@ veducdo da relagdo divida/PIB.
Apesar de continuarem existindo déficits nominesses foram menor que o crescimento do
PIB, o que, em outras palavras, significa que aldipublica continuou aumentando, mas em
propor¢cdo menor que a do crescimento do PIB, deysel a uma gradativa queda da relagéo
divida/PIB. Abaixo, na Tabela 2.2, mostram-se atodaeferentes ao resultado primério, ao

resultado nominal e a relacdo divida/PIB no per@{aB-2008.

® O Plano Anual de Financiamento de diversos ande per obtido no sitio da Secretaria do TesourooNati
www.tesouro.fazenda.gov.br
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TABELA 2.2

Evolucao dos Resultados Primario e Nominal e da Divic
Liquida do Setor Publico (% PIB) 2003 - 2008

Ano NFSP Primario NFSP Nominal DLSP

2003 -3,89 4,65 52,40
2004 -4,18 2,43 47,00
2005 -4,35 2,96 46,50
2006 -3,86 3,00 44,90
2007 -3,97 2,26 44,70
2008 -4,27 1,94 40,40

Obs.: Para 2008, utilizou-se os dados referentes ao muéshae
Fonte: Banco Central.

Ressaltam-se, ao analisar a Tabela 2.2, os allosesado superavit primario obtidos no
periodo, que, em média, foram de 4% do PIB. Quansaresultados nominais, observa-se um
déficit em todo o periodo, mas é perceptivel suedgugradativa ao longo dos anos. Com
relacdo a razao divida/PIB, é grande a diferengarghda entre o primeiro e o ultimo valores
do intervalo. Em 2003, o estoque da divida puldarao propor¢édo do PIB era de 52,4%; em
junho de 2008, essa relacdo ja havia caido pa#®640diminuindo mais de 10 pontos

percentuais.

Destaca-se novamente que o conceito de Setor Bubtigloba o Governo Federal, os
Estados, os Municipios, as Empresas Estatais encoBaentral. Assim, a Divida Liquida do
Setor Publico engloba a divida de todos esses entaso mercado. Contudo, sem duavida
alguma, é a Divida Publica Federal (DPF) a maisomapte na analise do endividamento
publico, seguida da divida dos Estados. A DPF garanDivida Publica Mobiliaria Federal
Interna e a Divida Publica Federal Externa, sensia @ltima composta pela Divida
Mobilidria e Contratual. O Grafico 2.1 abaixo mastomo evoluiu a participacdo da divida

dos diversos entes na composi¢céo da DLSP.



a7

Gréfico 2.1
Composicao da DLSP
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Fonte: Banco Central

Apreende-se do Gréfico acima que a composi¢cdo &PDhanteve-se praticamente constante
ao longo dos anos 2003-2008. Como observado, al®Riblica Federal corresponde, em
média, a quase 70% do total da DLSP, sendo que 086 festantes correspondem

praticamente a divida dos Estados. Dada essa wigpoda DLSP, o presente trabalho se

aprofundara na avaliacdo da Divida Publica Fedenal Divida dos Estados.

2.4.2 A Evolucéo da Divida Publica Federal

A composicdo da Divida Publica Federal (DPF) noiindlo Governo Lula gerava apreensao
no mercado. O prazo de maturacdo curto, caradteriga divida publica brasileira, ainda
persistia, e dado o alto estoque da divida, ingpirgo mercado a possibilidade de uma
moratoria. Desde a maxidesvalorizacdo cambial d¥9,1§rande parte da divida publica
brasileira era atrelada ao cambio e a taxa de jbésica (Selic). Essa composicao foi
agravada pela crise de confianca de meados de a@fial desvalorizou o cambio em mais

de 52,3% . Na Tabela 2.3 abaixo, vé-se a composigddivida Publica Federal (DPF) em
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2002. Ressalta-se que 41,8% dos titulos eram iddsxa Selic e 45,8% ao cambio. Além

disso, mais de 30% dos titulos venciam num prazZi2deeses.

TABELA 2.3

Participacdo no Estoque da Divida Publica Federalne
2002 (%)

Selic  Cambio Prefixado 'ndicede  Tre
Precos Qutros

41,8 45,8 1,5 9,2 1,6
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

Nesse sentido, 0 governo adotou uma série de nsepliada melhorar a composigéo da divida,
as quais se encontram comumente expressas no Piddateos anos do periodo analisado.
Para melhorar a composi¢do da divida, reduzirisea e minimizar seu custo de captacao, o
governo adotou as seguintes diretrizes:

* Alongamento do prazo médio da Divida Publica em#&iem oferta publica;

* Reducéo do percentual da divida vincendo em 12snese

e Substituicdo gradual dos titulos indexados a Seko cambio por titulos prefixados

ou vinculados a indices de precos;

» Ampliacédo da base de investidores

Analisando a Tabela 2.4 abaixo, verifica-se querdilpda Divida Publica Federal se alterou

significativamente:



49

TABELA 2.4

Evolugdo da Composicao da Divida Publica Federal (Yo

Indicadores 200: 200¢ 200t 200¢ 2007
Selic 46,5 45,7 43,9 33,4 30,7
Cambio 32,4 24,2 17,6 12,7 8,2
Prefixados 9,5 16,1 23,6 31,9 35,1
indices de Precos 10,3 11,9 13,1 19,9 24,1
TR e outros 1,4 2,1 1,8 2,0 1,9

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

Nota-se que a participacdo de titulos prefixadosesiou consideravelmente entre 2002 e
2007. Enquanto no inicio do Governo Lula essa nidaldé¢ de titulos correspondia a pouco
mais de 1% do total da DPF, em 2007, sua partigpagbiu para 35%, tendo aumentado
gradativamente ao longo dos anos. Por outro laslditwlos indexados ao cambio e a taxa
Selic correspondiam, respectivamente, a 32% e 46ftia de 2003, somando quase 80% do
total da DPF. Essa soma veio diminuindo, alcancaB8® em 2007, sendo 8%

correspondente ao cambio e 30,7% aos titulos iddsxa Selic. Em suma, a participacéo dos
titulos publicos prefixados aumentou em 25%, engugue a dos titulos pds-fixados a Selic
e ao cambio decresceu cerca de 40%. Ha de setaespad, junto com o crescimento dos

titulos prefixados, também cresceu a participagéatitulos indexados a indices de pregos.

A evolucéo do prazo médio da DPF em poder de mernpade ser observada no Gréfico 2.2.
Em 2002, o prazo médio era de 45 meses. Contude,@azo veio diminuindo a partir de
2002, atingindo o ponto minimo — 33,7 meses — nm rde ano de 2005. Desde entdo, a
tendéncia foi de crescimento continuo. Nos prinsemneses de 2008, embora ainda nao tenha

alcancado o valor inicial, o prazo médio da DP&yientou para 41,4 meses.
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GRAFICO 2.2
Evolucdo do Prazo Médio da DPF (meses)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Quanto a divida vincenda em 12 meses, vé-se suacéweono Grafico 2.3. O gréfico

demonstra a porcentagem da Divida Publica FedeeaVgnce num prazo de até 12 meses.

GRAFICO 2.3
Evolucéo da Divida vincenda em 12 meses
(% DPF)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

No inicio da série, em 2003, essa divida correspoad0,7% do total da DPF. Percebe-se
gue no ano de 2004, essa porcentagem cresceurda bastante acentuada, alcancando o
pico de 39,3%. Portanto, em apenas um ano houvevani@;do de mais de oito pontos

percentuais no total da divida de curto prazo. Nargo, desde a metade de 2004 esse valor
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vem caindo de forma consistente, atingindo um vaibaixo do inicio da série (em dezembro

de 2007, chegou-se a 28,2%).

Por fim, em relacdo a Divida Publica Federal ExtdPFE), observa-se uma enorme queda.
Segundo dados da Secretaria do Tesouro Nacion&peta DPFE era de R$ 45,9 bilhdes, o
que correspondia a pouco mais de 15% do total da DéPem 2008, a DPFE tinha um valor

de R$ 13,8 bilhdes, sendo que esse montante conads@a 3% do total da DPF.

2.4.3 A Evolucéo da Divida dos Estados

E de dificil mensuracdo e anélise o endividamem® Bstados, uma vez que o agregado
talvez nao reflita um problema estrutural late@e.Estados constituem entes autbnomos da
Federacgéo brasileira, tendo cada um capacidadeapauito-administracdo. Dessa maneira, 0
comportamento de endividamento desses entes @weahiavendo alguns Estados com certa

sustentabilidade fiscal e outros vivendo verdadise fiscal.

De qualquer modo, avalia-se abaixo, na Tabela &.&yolucdo dos resultados primario e

nominal dos Estados.
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TABELA 2.5

Evolucdo dos Resultados Primario e Nominal dos
Estados (% PIB)

Ano NFSP Priméario NFSP Nominal
2003 -0,70 1,35
2004 -0,83 1,42
2005 -0,80 0,22
2006 -0,70 0,59
2007 -1,02 0,40
200¢ -0,9¢ 1,01

Obs.: Para 2008, utilizou-se os dados referentesésade junho
Fonte: Banco Central.

Nota-se que em todos os anos do intervalo 2003-B80Bstados, no agregado, atingiram
bons resultados de superavit primario em relaca®lIBo Todavia, assim como nos dados
relativos a DLSP, os Estados continuaram apresgmtdéficits nominais no periodo. Como,
porém, o estoque da divida estadual ndo é tdoddesamo da Divida Liquida do Setor
Publico, tem-se que seu aumento nominal ndo faicnaliio nesses anos. O Grafico 2.4 ilustra
bem isso. E mostrada a taxa de varia¢do anualdaliiquida dos Estados (DLE). A curva
preta revela a taxa de variacdo da Divida Liquins Estados em relacdo ao PIB, enquanto
que a curva vermelha mostra a taxa de variacdol alau®ivida Liquida dos Estados. O

carater descendente da relagdo DLE/PIB é nitid@radico.
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Grafico 2.4
Evolugdo da Divida Liquida dos Estados
(Nominal e em % do PIB)
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Fonte: Banco Central.

Como se observa acima, desde 2004 a Divida LicqidaEstados (DLE) vem crescendo
pouco, na faixa de 2% ao ano. Ja a taxa de varidgddLE em relacdo ao PIB, também
desde 2004, vem apresentando crescimento negdfiva claro que a questdo do
endividamento dos Estados ndo apresentou probleérass no periodo, no que tange ao
crescimento acelerado da divida. O problema dddadivestaduais diz respeito mais a sua
Ccomposicdo que a seu crescimento, uma vez queca pate da divida dos Estados é com a

Unido. Esse assunto sera melhor trabalhado nouBagit

Para concluir, novamente faz-se a colocacao deacagregacdo dos dados pode mascarar
alguns problemas individuais, ja que cada Estamml@&endente do outro e todos 0 sdo em
relacdo a Unido. De fato, ha alguns Estados coraresproblemas fiscais, como é o caso do
Rio Grande do Sul e de Goias, que ja tém um histgregativo, como atesta GERARDO e

NASCIMENTO (2002)°. Assim, embora nos dados consolidados nao fica®,cblhando

10 GERARDO, J. C. e NASCIMENTO, E. RDois Anos da Lei de Responsabilidade FiscaBecretaria do
Tesouro Nacional, 2002.
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individualmente surgem questdes complicadas nas¢as estaduais, as quais ensejam um

maior cuidado futuro.
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CAPITULO Ill — A Divida Publica e a Coordenacéo dasPoliticas Fiscal e

Monetaria

O capitulo presente fard uma andlise critica ddeslapresentados no Capitulo I, inquirindo
as causas dos padrées observados e evidenciamuincipais problemas. O capitulo esta
dividido em trés topicos. O tépico 3.1 fard umaliaréa evolucéo da divida publica e de seu
perfil, apresentando razfes plausiveis para expicaudanca observada nas variaveis. Em
seguida, o tépico 3.2 analisara quais sdo as etpexs e projecbes em relacdo a divida
publica. Também serdo mostrados os principais @nudd inerentes a divida publica
brasileira, bem como os desafios que se colocamagéutura administracdo desta. O ultimo
topico objetiva verificar se da falta de coordemaetre as politicas fiscal e monetaria
resultou algum efeito negativo a divida publicadBeapresentadas visdes de diversos autores
sobre o tema. Por fim, ainda no topico 3.3, a reédade de uma futura coordenacédo dessas
politicas econdmicas sera analisada, com baseauns @dtuais sobre a composicao e estoque

da divida publica.

3.1 Analise da Evolucao da Divida Publica no Perioc2003-2008

Seguindo o padrao utilizado no Capitulo Il paralifac a andlise, a avaliacdo sera divida em
trés etapas: a Divida Liquida do Setor Publico,i@da Publica Federal e a Divida dos
Estados. Uma vez feita a analise descritiva notQlapi, esta secdo destina-se a descobrir as

causas dos fenémenos ja observados.
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3.1.1 A Divida Liquida do Setor Publico

Analisando primeiramente a evolucao da relaca@Riliquida do Setor Publico em relacao
ao PIB entre 2003 e 2008, esta, a primeira vigt@santou uma melhora consideravel. Houve
uma queda significativa, uma vez que a variacdaléomais de 10 pontos percentuais. H&
duas razbes principais que explicam essa quedarirAeipa delas é a retomada do
crescimento econdmico em meados de 2003. Puxadoigaimente pelo setor externo da
economia, o periodo foi marcado por um crescimanta@l relativamente elevado do PIB, em
comparacao com outros periodos da histéria bresil® aumento expressivo da quantidade
exportada e o aumento dos precos internacionais cdasmoditiesforam os fatores
conjunturais que contribuiram para tanto. Ademaisplano interno, observou-se o controle
da inflagdo e o compromisso fiscal do governo. Néitente, se o PIB cresce mais, ha uma

queda na relacéo divida/PIB.

Essa relacdo entre o crescimento do PIB e a quedelatdo divida/PIB pode ser analisada
no Gréfico 3.1 abaixo. Neste Gréfico, a escalaeete ao crescimento do PIB varia de 1 a 6,
enquanto que a escala da Divida Liquida do Setaid®tomo propor¢édo do PIB vai de 35 a

55.
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Grafico 3.1
Variagao Anual do PIB e Evolugéao da DLSP
(% PIB)
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Obs.: Em relag&o ao PIB de 2008, utilizoa-peojecdo estimada pelo Banco Central
em junho.
Fonte: IBGE e Banco Central.

De fato, pode-se inferir do Grafico 3.1 que os aonde a relacdo divida/PIB caiu mais
aceleradamente (2004 e 2007/2008) corresponderarpieas do crescimento do PIB. Essa
primeira explicacdo para a queda da relacdo dRiBakvela um fato importante. A melhora

desse indicador ndo pode ser totalmente imputaaigiia direta do Governo no sentido de
diminuir o endividamento publico, visto que o cigsnto do PIB contribuiu bastante para
tanto. E como o préprio crescimento do PIB estatanlijado a conjuntura internacional,

decorre dai que a queda da relacdo divida/PIB caxpk em grande parte por fatores

casuisticos, e ndo por mudancas estruturais naogeatdivida publica e da politica fiscal.

Entretanto, se as acdes do Governo nao correspoadetalidade da queda do indicador
DLSP/PIB, elas respondem pelo menos por uma pafée @ segundo motivo determinante
para a queda observada na relacdo divida/PIB,rportéoi a propria estratégia de politica
fiscal adotada pelo Governo Lula. Esta se pauto@atamgir superavits primarios maiores do
que o do periodo anterior, a despeito do que pansawercado. Essa medida, apesar de néo

conter o avanco nominal da divida, ao menos redazaua velocidade de crescimento,
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também contribuindo para a reducéo da relacdoal®iB. Como pode ser visto no Grafico
3.2 abaixo, 0 superavit primario manteve-se altot@to o periodo (média de 4% do PIB),
enquanto que o déficit nominal caiu expressivamentd de 4,65% do PIB em 2003 para

1,94% em junho de 2008.

Gréfico 3.2
Evolucdo do Déficit Nominal e do Superavit
Priméario (% PIB)

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Superavit Primario —— Déficit Nominal

Fonte: Banco Central

Um ponto relevante de se mencionar se refere am rdedobtencdo desse alto superavit
primario. Dados da Secretaria da Receita Fededadam que a taxa média de crescimento
real da arrecadacéo federal foi de 5,92% no pe@0688-2007. A alta carga tributaria do pais
somada ao crescimento econdémico do periodo forafatoses que levaram ao aumento
expressivo da arrecadacdo federal. Logo, esse i@dioador claro de que grande parte dos
superavits primarios foi obtida pelo aumento decadacdo, e ndo pelo corte de despesas.
Portanto, esse é mais um fator que evidencia guelaora no endividamento publico no
periodo deveu-se parcialmente a fatores conjustueaindo por uma mudanca de postura

fiscal.
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Em suma, pode-se dizer que a queda da relaca@tfidlpode ser atribuida em parte a um
aumento maior do denominador (crescimento do PIBjneparte a um aumento em niveis
decrescentes do numerador (déficit nominal). Ptofanque a primeira vista parecia ser um
otimo resultado, revela-se apenas modesto, depwifeith a andlise. A relacdo divida
publica/PIB caiu mais de 10 pontos percentuaisar@gdo, mas a grande questao é que isso
se deveu principalmente ao crescimento do PIB. Meswmm uma O6tima conjuntura
internacional, com a inexisténcia de choques exa@ge:m com sucessivos recordes na
arrecadacdo de tributos, o esforco fiscal do Gaveéo foi capaz de interromper a trajetoria
de crescimento da divida. Assim, a interpretacéque o resultado foi razoavel, e néo
expressivo como aparenta ser num primeiro momggétque o processo de endividamento

persistiu por todo o periodo.

Cabe ressaltar, por fim, a inflexdo que houve reiypa fiscal quando da troca de Ministros
da Fazenda. Na gestdo do Ministro Antdnio Palatei2003 a marco de 2006, o superavit
primario variou de forma ascendente, indo de 3,8@%/IB em 2003 para 4,35% em 2005.
Inversamente, nos dois primeiros anos da gestadinistro Guido Mantega (2006 e 2007),

houve uma involucéo do resultado primario em relagiiano anterior. Vé-se que em 2006 e
em 2007 o superavit primario ficou abaixo de 4%RdB. Em junho de 2008, o superavit

primario j& havia alcancado 4,27% do PIB, um va®ativamente alto, mas, de qualquer

forma, abaixo do atingido em 2005.

3.1.2 A Divida Publica Federal

A composicao da Divida Publica Federal (DPF) amteseuma melhora inquestionavel. O

Gréfico 3.2 abaixo demonstra como se deu a evoldg@mmposicdo da DPF.
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GRAFICO 3.2
Evolugcdo da Composicao da DPF (%)
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Como se observa, o total dos titulos indexadoslia &@o cambio decresceu enormemente.
Em 2003, a soma perfazia um total de quase 80%ongpasi¢cdo da divida, caindo para
menos de 40% em 2007. Inversamente, o total degiprefixados e indexados a indices de
precos aumentou expressivamente. Esse resultadsuiposa explicacdo similar a da
evolucao da DLSP, sendo atribuido em parte ao xtantl periodo e em parte as acdes do
governo. O cenario internacional favoravel no mirioontribuiu para um maior crescimento
do produto brasileiro, além de prover um ambiemléna liquidez. Com isso, a confianca
dos investidores, tanto externos quanto internasjeatou, possibilitando uma melhora
qualitativa do perfil da DPF No entanto, grandegdo mérito do resultado obtido deve ser
creditado a Secretaria do Tesouro Nacional, petadestdo que fez da divida publica. De
fato, consta no Plano Anual de Financiamento dadBiRublica (PAF) de diversos anos que
a estratégia de emissao de titulos daria privilegie prefixados e atrelados a indices de

precos em detrimento dos titulos indexados ao aamhi Selic.

Essa mudanca no perfil da divida brasileira € exdreente importante, vez que reduz o grau

de oscilagdo do servico da divida. Com titulosixaebs em lugar de titulos pés-fixados, é
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possivel obter duas grandes vantagens. A primerdagem é a relativa imunizacdo da
politica da divida publica frente a choques econdémno curto prazo. Assim, um impacto
negativo no cambio ou nos juros nao tera efeitesdiatos sobre o servico da divida, ao
contrario do que ocorreria caso os titulos fossésifixados. A segunda vantagem é que
permite ao governo um maior grau de previsibilidagleando da apuracdo de suas
necessidades de financiamento. Logo, o fato dassiprefixados ter ultrapassado os titulos
indexados a Selic ja em 2007 representa um graratea. E ainda relevante mencionar que
esse fato diminui o nivel de influéncia que selesdexe entre a politica fiscal e a monetaria.
Desse modo, um aumento dos juros pelo Banco Cenéal implicara em efeitos tédo

perversos para a divida publica como se teria éno cgnario.

Acerca do prazo médio da DPF e da divida vincenddZ2meses, pode-se ver duas situacdes
distintas. O Grafico 3.3 abaixo ajuda a visualigasa evolucao. Apesar de no gréafico as
variaveis terem unidades distintas — o prazo médiedido em meses enquanto que a divida
vincenda em 12 meses é medida em porcentagem da DR¥bjetivo principal € analisar a

variacdo das curvas, que apresentam comportansartedhantes.

Grafico 3.3
Evolucao do Prazo Médio da DPF (meses) e da
Divida vincenda em 12 meses (% DPF)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.
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Observa-se que ha dois momentos distintos: primdeo2003 a meados de 2005, ha uma
piora nos dois indicadores; num segundo moment@08& até 2008, ambos os indicadores
apresentam melhoras. Uma explicacdo plausivel ggsas comportamentos é a de que, em
2003 e em 2004, a estratégia de emissao de tfitdfigados contribuiu para a piora dos dois

indicadores, visto que esses titulos sdo emitidos em prazo menor. Logo, com a grande

emissao de titulos prefixados, observou-se umacéeddo prazo médio da DPF, bem como

um aumento na porcentagem da divida vincenda eme$2s. Outro fator que contribuiu para

a queda do prazo médio da DPF foi a apreciacdo iagngjoie diminui a participacdo dos

titulos externos — 0s quais tém prazos maiorescomgposicao da DPF.

Todavia, a partir de 2005 percebe-se uma melhosaddes indicadores. Ndo obstante a
estratégia de continuar privilegiando os titulesfigados, o prazo médio da DPF aumentou e
a participacdo da divida vincenda em 12 meses tab da DPF caiu. Essa evolugdo nos
resultados reflete a consolidacdo de algumas medidatadas pela Secretaria do Tesouro
Nacional. Como estratégia para melhorar essas vedsjareduziu-se expressivamente a
emissdo de titulos com prazos inferiores a 12 me#éelicionalmente, houve uma

diversificacdo na base dos investidores, com aurggio do Tesouro Direto (um programa

simplificado de venda de titulos publicos a pess$isisas) e com a abertura do mercado de
capitais aos investidores ndo-residentes. Todass dasores convergiram para aumentar o

prazo médio da DPF e reduzir o percentual da diiittzenda em 12 meses.

Com relacdo a Divida Publica Federal Externa, erpinétacdo € bastante simples. A grande
apreciacao do real no periodo 2003-2008 fez “datrgtande parte do valor dessa divida. No

mais, cita-se também a estratégia da Secretaridedouro Nacional em efetuar compras
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antecipadas de titulos externos, de forma a tqe&péis vincendos no curto prazo por outros

com um prazo maior de maturacao.

3.1.3 A Divida dos Estados

Para compreender a recente evolug¢do da divida staslds, € necessario voltar um pouco
mais no tempo. Em verdade, a melhora na situag@al fdos Estados remonta a Lei n.°
8.726/1993, com uma importante renegociacdo deaiveéstaduais com a Unido. O processo
continuou com a Lei n.° 9.496/1997, juntamente eotrei Complementar n.° 101/2000. A
Lei de 1997 consubstanciou o Programa de Renegaciatas Dividas Estaduais,
estabelecendo que a divida publica mobiliaria easutlividas financeiras dos Estados
poderiam ser assumidas pela Unido. Em verdadendeguSecretaria do Tesouro Nacional,
25 governadores de estado assinaram o acordo renefiram suas dividas (Amapa e
Tocantins nao o fizeram). O acordo previa um pade80 anos para o pagamento do débito,
agora com a Unido, numa taxa de juros minima dea6%nd’. Como contrapartida, os
Estados ficaram obrigados a cumprir uma série tirrdanacdes, tais como reduzir a despesa
de pessoal, incrementar a arrecadacdo tributdiiegirametas de superavits primarios e
promover privatizagbes. Essa Lei, portanto, foi umportante marco na instituicgdo da

responsabilidade na gestao fiscal e controle divielagnento estadual.

Posteriormente, com a aprovacao da Lei Complemeiftak01/2000 — conhecida como Lei
de Responsabilidade Fiscal — consolidou-se o psoads organizacao e controle das financas
publicas. Regras ja existentes no ordenamento igariforam incorporadas a regras

adicionais, compondo numa uUnica Lei o parametra pagestao das financas publicas no

1 Conforme disposto no artigo 3° da Lei n.° 9.4967199
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Brasil. Como consequéncia da Lei de Responsabdidascal (LRF), bem como de outras
leis anteriores que trataram sobre o tema, o efahwento estadual restou estabilizado, ndo se

observando um aumento ameacador da divida pulditsotidada dos Estados desde entdo.

A leitura que se faz da evolucdo da divida dosdestaportanto, é relativamente simples.
Com excecdo de alguns Estados, a maioria se adegjgoilp que previa a Lei de
Responsabilidade Fiscal. De um modo geral, obssgvgue as metas de superavit primario

foram atingidas e o crescimento nominal da divéia foi muito alto.

Por fim, fazendo uma avaliacdo geral da evolucadidiaa publica no periodo 2003-2008,
reconhece-se uma melhora modesta dos indicadoeefat® a estrutura da divida publica se
alterou completamente, alcancando uma composic¢&o malhor que a do inicio do periodo.
Porém, o mesmo ndo se pode dizer sobre o processndividamento, que continuou
aumentando. Todo o esforco fiscal feito pelo Gowema obtencdo de altos superavits
primarios nao foi suficiente para conter o avargaliida publica. E como o montante desta
€ deveras elevado, tem-se que qualquer déficit madmpor menor que seja, tem um valor
significativo. Alguns autores revelam que a relaDi&P/PIB poderia ter caido muito mais
se 0 Governo tivesse feito reformas fiscais ou seesultados primarios tivessem sido

maiores.

Como ja mencionado, com relacdo a composicdo dadadipublica, a melhora é
inquestionavel. A despeito de agir em um contextonémico altamente favoravel, o
Governo teve seus méritos nos resultados obtidbsef@ou-se uma administracdo clara e

transparente da divida publica, pautada em esiaatggedefinidas, o que possibilitou um
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grande avanco institucional nessa esfera econdaucagntando a credibilidade do governo e

facilitando a implementac&o dos planos elaborados.

E necessario salientar o reconhecimento do prapeccado internacional na estabilidade
macroecondmica e, de certa forma, na solvénciawddadpublica brasileira. Em 2008, duas
das principais agéncias de classificacao de riscmuhdo — a Standard & Poor’s e a Fitch —
deram ao Brasil o grau de investimento, ou sejaeataram o patamar de classificagcdo dos
titulos publicos brasileiros. Em que pese que térooi dessas agéncias leve em conta muitos
indicadores macroecondémicos, como taxa de inflag&servas internacionais, esse nao deixa

de ser um bom resultado no plano fiscal e de adimagido da divida.

3.2 Expectativas e Desafios

Dependendo do cenario imaginado, tém-se diversapguivas para a evolucado da Divida
Liquida do Setor Publico. Previsdes da Secretari@iebouro Nacional dizem que em 2011 a
relagdo divida/PIB podera atingir a marca de 36&3mentando o grau de sustentabilidade
da divida. GIAMBIAGI e ALEM (2008) s&o mais otimist Dizem eles que, mantidos os
superavits primérios e um crescimento anual nondoaPIB de 8% — que combine 4% de
inflacdo e outros 4% de expansdo real do produto valor da Divida Liquida do Setor

Publico podera cair para 27% do PIB em cinco anos.

Fazendo previsbes para diversos cenarios, PINHERMOREIRA (2006) acharam os

seguintes resultados. Uma combinacéo de crescindenRiB na ordem de 3% ao ano e um
superavit primario de 4,6% levardo a relacao diAt a 29,4% em 2015. Porém, se o
superavit primario for de 3,6% ao ano, a relac&wdiPIB atingird 41,6% no mesmo ano.

Seja como for, independente da precisdo dos valoeg® é que se for mantida a politica



66

fiscal baseada em elevados superavits primarias @ BIB continuar crescendo de forma

sustentavel, sera natural observar uma quedaag@ocetivida/PIB nos proximos anos.

J& em relacdo a composicao e ao perfil da DividdidliFederal, mostra-se a Tabela 3.2

abaixo, a qual revela quais sao as metas do Planal Ale Financiamento da Divida Publica

para 2008.

TABELA 3.2

Resultados esperados da Divida Publica Federal erd(B

Indicadores Minimo Maximo
Composicao (%)
Prefixados 35,0 40,0
indices de Precos 25,0 29,0
Selic 25,0 30,0
Cambio 7,0 9,0
Demais 1,0 3,0
Estrutura de Vencimentos
Prazo Médio (meses) 42,0 46,0
% vincendo em 12 meses 24,0 27,0

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (PAF 2008).

Apesar de aparentemente ter se interrompido a dagglamente favoravel no cenario
econdmico internacional, os indicadores mostram aj@eEonomia brasileira goza ainda de
estabilidade macroecon6mica. Tal fato deixa a eow@arcialmente imune a choques
econdmicos no curto prazo. Como consequéncia, éayeb que as metas estipuladas pelo
PAF de 2008 sejam atingidas no que diz respeitondgposicao e perfil da Divida Publica

Federal.

Mesmo que observadas melhoras em todos os indesdardivida publica no periodo 2003-

2008, e que, mantidas as condi¢des presentes;alésuem a melhorar, ainda hi problemas
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sérios com relacdo ao endividamento publico no iBresn geral, pode-se estipular trés
principais problemas, a saber, o insuficiente esfdiscal, a composicado da Divida Publica

Federal e a relacdo complexa estabelecida enedsse Governo Federal.

O esforco fiscal praticado pelo Governo, valendaolsaltos superavits primarios, ainda nao
foi capaz de reduzir a relagdo divida/PIB a nigemitaveis. A mensuracdo da Divida Liquida
do Setor Publico como propor¢cdo do PIB pode serdauseomo um indicador da
sustentabilidade da divida publica, vez que mastralacdo entre o tamanho da divida e o
tamanho da economia. No inicio do Governo Lulaa eslacdo era extremamente alta, cerca
de 50%. Significa dizer que de toda a riqueza priolduno Brasil no periodo de um ano,
metade correspondia ao valor da divida publica. rBao de 2008, esse valor caiu para
40,80%. Considerando todos os problemas estrutimaientes a uma economia ainda em
desenvolvimento, esse valor € ainda bastante eleWaturalmente, houve uma reducédo da
proporcao, eceteris paribuscontinuara havendo. No entanto, essa proporcéia paxa uma
economia com o porte da brasileira. Em geral,acéel divida/PIB de paises emergentes é de

cerca de 30%.

O que mais chama atencdo é o comportamento senspendente da divida publica
brasileira. Em todo o periodo, a divida apresestmaior no ano subseqiente que no ano
anterior. A disciplina na gestéo da politica fiseluziu sua velocidade de crescimento, mas
ndo a interrompeu. Assim, deixando as variaveiduéeon por inércia, mantido o cenario
atual, havera sim uma melhora na relacdo divida/RiBs serd longa e gradual. Urge
implementar reformas fiscais de modo que se pas&mlhar com um resultado nominal
neutro ou até superavitério, para que se obsereequeda consistente do tamanho da divida

em proporcao do PIB.
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A alternativa mais viavel que se pode vislumbramapapedir o crescimento nominal da
divida publica € o aumento do superavit primariontddo, como a carga tributaria ja se
encontra saturada, a elevacdo do resultado prinsérise faz possivel com a conseqlente
reducdo de despesas. Ocorre que ha uma grandagdsssociedade por aumento dos gastos
publicos, e ndo o contrario. Assim, para contogsse problema, é preciso dar continuidade
as reformas fiscais, a fim de que se otimize &atifio do gasto publico. Entre os principais
problemas do gasto publico no Brasil, GIAMBIAGI (B) cita a rigidez orcamentaria e as
crescentes despesas do INSS. Sucede que a prefiféa p social ndo € somente no sentido
de impedir elevag6es do resultado priméario, masdardiminuir os atuais niveis obtidos. Os
politicos e a sociedade como um todo podem quederzir 0 patamar do superavit primario
no futuro, justificando-se numa demanda latenteipagstimentos publicos e no argumento
de que o ajuste fiscal ja foi feito. Esse, portantimstitui-se um grande desafio econémico

dos proximos governos.

O segundo grande problema da divida publica censstperfil da Divida Publica Federal.
Nao obstante terem sido observados avancos impestaro periodo, ainda € grande a
concentracdo de vencimento dos titulos no curtagpr&omo visto no topico 2.2, desde a
instituicdo do mercado de titulos publicos no Brasiu prazo médio sempre foi curto. Apesar
do percentual vincendo em 12 meses ter reduzidogzarco menos de um terco do total, esse
namero é expressivo dado o alto estoque da dividdica. Ademais, o prazo médio dos
titulos sempre esteve em torno de dois ou trés, aaoiendo bastante conforme o contexto
econdmico presente. SANTOS (2004) diz que, dadastdrico conturbado da politica
econdmica brasileira, um choque exdégeno pode faoiendestruir a boa estrutura que a
divida publica atingiu recentemente. Qualquer nireior de incerteza fard& com os

investidores rejeitem titulos com prazos longoseéixados, voltando a composicdo antiga.
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Para superar o problema, € vital que o mercadoemhata confianca na sustentabilidade da
divida brasileira, de modo que os titulos publisegam vistos como forma segura de
poupanca, requisito fundamental para que se aunemeazo médio da divida publica.
Obviamente, conforme dito acima, € preciso contimoan a disciplina fiscal e, mais do que
isso, intensificar o esforco a fim de conter o geada divida. Outrossim, outra boa medida
seria 0 incentivo dado a fundos de investimenteydds de pensdo e aposentadoria
complementar, bem como a pessoas fisicas para ammprtitulos publicos. Assim,
diminuindo a proporgéo de investidores eminenteenegpeculativos e aumentando o niumero
daqueles que investem com horizontes temporais amaos, poder-se-ia observar uma
melhora significativa no prazo médio da divida.f&te, o Tesouro Direto, que, como j& dito,
consiste num programa simplificado de venda dédositpublicos a pessoas fisicas, pode
contribuir para tantd. Entretanto, muito ainda precisa ser melhorada gae a concentracéo

de vencimentos dos titulos publicos possa serdiggpor um prazo relativamente longo.

Finalmente, o terceiro grande problema observadmabsar a evolu¢do da divida publica no
Brasil é a divida dos Estados. Muitos Estados mawli&idas histéricas com a Unido, sendo
gue, nao raro, estas sao refinanciadas e assupettas&soverno Federal. Visto que o Estado
brasileiro se organiza como uma federacédo, cadegeret compdem essa federagao — a Uniéo,
os Estados e os Municipios — é autbnomo em relag&@wtro. Dessa forma, ndo sdo possiveis
intervencdes de um ente federado sobre outro. Asgdesar dos enormes avangos obtidos
pela Lei de Responsabilidade Fiscal, a Unidao néate patervir indiscriminadamente no
processo de endividamento de um Estado, que padsarese a pagar uma divida com o

Tesouro Nacional. Como ja& mencionado na subsedad, &m 1993 e em 1997 ocorreram

12 Apesar de o objetivo principal do Tesouro Diretp aelemocratizacdo do investimento em titulos pabli
nada obsta que no futuro o grande nimero de inleest contribua para aumentar o prazo médio deragdini

da divida publica (em 2007, mais de 100.000 indests j4 estavam cadastrados neste programa, segund
informacéo da Secretaria do Tesouro Nacional).
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renegociacoes das dividas estaduais com a Uni@oredgue, devido ao intenso lobby que os
governadores de Estado exercem no Congresso NheimwaGoverno Federal, ha sempre o

risco de que ocorra uma nova assuncao de dividas.

Este fator gera, como dizem OLIVEIRA e SILVA (2000ym incentivo para um

comportamento totalmente irresponsavel. Os eventedinanciamentos de dividas acabam
por beneficiar os Estados maus pagadores, que, d@éndo honrarem seus compromissos,
ainda recebem ajuda financeira da Unido. Logo, e@wstitui vantagem para um Estado
manter um solido compromisso fiscal, ja que o camapeento oposto gera maiores bonus

politicos.

O risco neste caso é ainda maior quando se amatismposicdo da divida estadual. A divida
que os Estados tém com o Governo Federal no ando$o compromissos da Lei n.°
8.726/1993 e da Lei n.° 9.496/1997 € expressiva@réfico abaixo mostra a participacdo

desses débitos no total da Divida Interna LiquakakEstados (DIL).

Grafico 3.4
Participacdo da Divida dos Estados Renegociada
com a Unido no total da Divida Interna Liquida dos
Estados
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Fonte: Banco Central.
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A Divida Interna Liquida dos Estados engloba asgdds/com o Governo Federal, a divida
mobilidria e a divida bancéria dos Estados, conguasspor créditos financeiros e depositos
a vista. Em 2008, a divida dos Estados com a Woé&w proporcdo da DIL chegou a 101%.
Esse resultado significa que a divida estadual @gBoverno Federal é maior que a propria
Divida Interna Liquida dos Estados (ou seja, addivnobiliaria e a divida bancaria foram
mais que compensadas por créditos financeiros dtad@&s). Assim, além do risco de
refinanciamento das dividas estaduais, pode hawdrém o fato de elas ndo serem pagas no
prazo. Como a maior parte das dividas € com o G@oveederal, esse atraso, ou mesmo 0 nao
pagamento, corresponde diretamente ao nao recdbindenrecursos por parte da Unido.
Portanto, dada a complexidade das relacdes entaedsse Governo Federal, que envolvem
ndo s6 fatores econdmicos, mas principalmente igmdit hA um grande risco de

endividamento federal futuro.

Esse, talvez, constitui o problema mais grave imera estrutura da divida publica brasileira.
O fato de um ente federativo ter uma divida comroowtonsubstancia uma relacéo
“incestuosa”, posto que distorce a caracterizagaelkhcdo credor/devedor. De fato, como ja
mencionado, esse problema nédo se soluciona conjustaraento fiscal, uma vez que é um
problema eminentemente politico. Assim, embora fetu@ um sdélido processo de ajuste

fiscal, ndo ha nada que impec¢a que uma deciséicpaliterfira no resultado econémico.

3.3 Necessidade de Coordenacao das Politicas Fisedonetaria

Visto a evolugdo da maioria dos indicadores redatia divida publica, bem como dos

principais problemas, chega-se a questao da irdaedi& ou ndo da coordenacdo das politicas

fiscal e monetéaria. Viu-se, no tépico 2.3, que moigro 2003-2008 houve uma falta de
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coordenacao dessas politicas econdmicas. Se efkgzenuéncia na conducao das politicas
gerou efeitos perversos a divida publica brasiléinama resposta a que se tentara chegar,
assim como se € necessaria uma maior coordenagfoliticas fiscal e monetéria daqui para

frente, dada o atual perfil da divida.

De um modo geral, a literatura econémica a resmkitooordenacéo de politicas no Brasil é
amplamente favoravel a uma melhor interacdo engrepaliticas monetaria e fiscal.
MENDONCA (2006)*, o grande expoente dessa visdo, diz que a indépeiadadquirida
pelo Banco Central nos ultimos anos fez haver uorimfncia monetaria na economia
brasileira. Como consequéncia, as altas taxasrde praticadas para manter a estabilidade
dos precos pesaram excessivamente sobre o serdicdivida, implicando em uma

desagradavel aritmética fiscal no periodo. MENDONE®06, pg. 34) conclui:

“Para evitar o problema acarretado pela domindmoaetéria recomenda-
se a acao coordenada entre as autoridades moreefé&tal de forma que
a busca da estabilidade de precos combinada a uwtitica fiscal

responsavel ndo impligue custos sociais desnegesséima forma de
atenuar o problema é via alteracdo da estruturmdixacdo da divida,
reduzindo-se a propor¢cao de titulos atrelados & ®elao cambio e

aumentando a quantidade de titulos indexadosacaul”

De igual modo, SILVA e MENDONCA (2007) afirmam gaananutencdo da taxa de juros
em patamares elevados acarretou ao Brasil umardesagl aritmética fiscal, resultante da
politica independente do Banco Central. Essa apitsighbém é compartilhada por SANTOS

(2004). A solucdo para estes autores encontra-seooalenacdo das politicas fiscal e

3 MENDONCA, H. F.“Independéncia do Banco Central e Equilibrio Fiscalginas Observacdes para o
Caso Brasileiro’, Revista de Economia Politica, vol.26, n°1 (104ngjro-marco, 2006.
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monetaria. CAMURI (2005}* diz que a maior parte do endividamento publico @4vais
fruto de medidas da politica fiscal (no sentidcsdevaler de um orcamento deficitario para
promover investimentos), mas sim da politica matetama vez que € utilizado para prover
liquidez ao mercado de capitais, sinalizar jurasnécerhedgescambiais e financiar o
balanco de pagamentos. Uma politica monetériaitrestrusada antes para sustentar uma
ancora cambial e agora para sustentar o regimeedasnpara a inflacdo e fazer frente a
choques externos, impacta diretamente na admigéstrda divida, ja que aumenta seu custo

de refinanciamento.

Assim, CAMURI (2005, pg. 46), ressaltando a vulbdidade as restricbes externas da
economia brasileira, diz que as a¢fes da politmaetaria acabam por anular o esforgo feito
na esfera fiscal, notadamente na obtencéo de sitgggdmarios. Além dos efeitos negativos
dos juros altos sobre o endividamento publico, CAdiz haver um impacto nocivo sobre
o produto, uma vez que os juros altos inibem ostiveento. Nesse sentido, 0 autor prescreve
uma acdo coordenada das politicas, que, agindo eon@ sé politica macroecondmica,
ponha seu foco no produto, posto que apenas esasel& capaz de afetar todas as demais.
Feito isso, 0 superavit priméario seria um resultabtido ex postvia crescimento econémico

€ nao o contrario.

Sob outra perspectiva, MOREIRA, ALMEIDA e SOUZA (R) fizeram testes com dados
sobre a economia brasileira de 1999 a 2004 pacmbieésqual politica econdmica foi ativa e
qual foi passiva. Uma politica ativa seria aquele ¢do se restringe pelas condi¢cdes
correntes, mas escolhe uma regra de deciséo linterrelada as variaveis passadas, presentes

e futuras. Por outro lado, uma politica passivaasaquela restringida pelas decisées de

¥ CAMURI, P. A.“Divida Publica, Politica Fiscal e Restricdo Externa Beasil: 1994-2004" X Prémio
Tesouro Nacional, ESAF, Brasilia, 2005.
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otimizacdo do consumidor e pelas acdes da poldioaa. Os autores afirmam que a
configuracédo ideal seria uma politica monetarigaatijue disponha de instrumentos eficazes
para alcancar a estabilidade de precos, e umacpditcal passiva, que respeita a restricdo
orcamentdria intertemporal do governo (essa cord@fo ideal ndo significa, entretanto,
uma dominancia monetaria, com a ocorréncia de dasdagel aritmética fiscal). Concluem
esses autores que, no periodo 1999-2004, as aslftionetaria e fiscal foram passivas, isto

€, as acOes de ambas foram restringidas por algiom f

Nesse contexto, a politica monetaria foi praticamereficaz pelo seguinte mecanismo: uma
alta nos juros para conter a inflacdo pesou sobrencargos da divida; a possibilidade de
defaultdai advinda implicou em uma depreciacao da moedanmal que, por sua vez, gerou
mais inflagdo. Dado o alto estoque inicial da diyiél bem provavel que esse resultado tenha
ocorrido. Assim, a passividade da politica monat&&correu da influéncia negativa da
politica fiscal e da divida publica sobre prectaxa de juros. Como solucdo a este problema,

0s autores sugerem uma melhor coordenacédo em@itisas fiscal e monetéria.

Sobre o assunto, pensam diferente GIAMBIAGI e ALENI08), que dizem que o Brasil ja
entrou na terceira fase do processo de ajustd, fsggundo comparagdes entre varios paises.
Na primeira fase desse processo, a divida pubtiesce de forma acelerada e ha tamanha
desconfianca sobre uma possivel moratoria. Na seg@mse, sdo tomadas medidas de
ajustamento fiscal. O superavit primario cresces m@mo que por inércia, fruto ainda da
desconfianca da fase anterior, a taxa de juros @emaeder e a divida publica continua
crescendo, embora mais lentamente. Dizem os aujoees Brasil viveu a primeira fase até

1998, e a segunda de 1999 até 2003.
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A terceira fase do processo de ajuste fiscal ceniaatse pela colheita de bons resultados
advindos da persisténcia no ajustamento. A cordi@ocmercado aumenta, as taxas de juros
reais e a divida publica passam a cair em um ritrais acelerado. GIAMBIAGI e ALEM
(2008) dizem que hé& indicios de que o Brasil entnessa terceira fase por volta de
2004/2005. Além disso, esses autores afirmam quédsea tendéncia de aumento de titulos
prefixados e indexados a indices de precos na cEigdwoda divida, o impacto das acdes da

politica monetaria — especialmente sobre os jusEria muito menor na politica fiscal.

De todo modo, pode-se atribuir a falta de coord@matas politicas fiscal e monetaria o

resultado obtido em relacdo a divida publica. Caspoliticas ndo foram coordenadas, cada
uma seguiu determinado curso, existindo perdasoedicas e sociais decorrentes dessa falta
de consenso quanto as diretrizes que deveriaman@sepoliticas econdmicas do Governo. O
debate que surge, entéo, diz respeito a indagagoal politica seguiu no rumo certo, se a
politica fiscal ou a monetaria. Como visto nas i@@a dos autores acima, grande parte
imputa a independéncia da politica monetéria eoresgbilidade pelos resultados observados,

havendo também aqueles que atribuem isso a pdi#ez.

Para descobrir qual foi o motivo que levou a pteisa do endividamento no periodo,
convém inquirir sobre a direcdo de causalidadeeflgifos: foi a atitude independente do BC
em elevar os juros que aumentou o custo da diwidasw foi ocasionado pelo insuficiente
esforco fiscal em reduzir o estoque desta? A celollé que a causa predominante para o
comportamento da divida foi a insuficiéncia do egidfiscal, embora as acfes da politica

monetéaria tenham contribuido para tanto.
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Dado o alto estoque da divida publica e a composiedta, na qual grande parte dos titulos é
atrelada a Selic, faz-se impossivel negligenciaimgsactos que os juros altos tém sobre o
custo de refinanciamento da divida brasileira. Clgioebrar que a despesa financeira da
divida publica brasileira é significativa. Dados Blanco Central revelam que o resultado de
juros nominais das Necessidades de Financiamen8etiw Publico foi, na média de 2003 a

2008, de quase 7% do PIB. Logo, a manutencao dos @m patamares elevados teve um

impacto consideravel no custo da divida publicaitaiaa.

Entretanto, a causa determinante para a continudgdorocesso de endividamento foi a
ineficAcia das acdes da politica fiscal em redaaiivida publica. Essa conclusdo baseia-se
em dois principais argumentos. O primeiro € o de §yprovavel que os resultados fossem
similares, mesmo que as ac¢des da politica monetdssem diferentes. O segundo diz

respeito ao proprio histérico da situacao fiscaBrasil.

Como bem lembrado por LAURENS e DE LA PIEDRA (1998). 5), o requisito
fundamental para a eficacia da coordenacédo daicpslé que ambas devem estar num curso
sustentavel. Mesmo que de fato haja coordenacapaléias fiscal e monetéaria, ela sera
in6bcua caso uma das politicas seja insustentavenédio e no longo prazo. Os dados
analisados levam a crer que a politica fiscal riarm@wm curso insustentavel no inicio do
periodo. A alta relagéo divida/PIB, os constantdiits nominais, a grande concentracdo de
titulos poés-fixados e vincendos no curto prazo \&#@aveis que comprometiam, ao menos

para o mercado, a solvéncia da divida publica.

Assim, mesmo que houvesse uma coordenacao enpaitsas, no sentido de o BC operar

uma politica de juros mais suaves, levando em coritapacto sobre a divida publica, é
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provavel que o endividamento persistisse. Peloréonat uma eventual coordenacdo poderia
até piorar o quadro, uma vez que a politica moi@etamtracionista sinalizou ndo apenas o
compromisso com a estabilidade de precos, mas camstantabilidade macroeconémica do
novo governo. Assim, o mercado poderia entenderwariacdo mais amena dos juros como
uma falta de compromisso ou um compromisso naofaeéi® com a sustentabilidade

monetaria e também fiscal, podendo piorar o redoltddesse modo, o fato de o BC

considerar o impacto dos juros na divida publicasem politica de juros ndo seria condi¢ao
suficiente para se observar uma melhor evolucaandidsadores, podendo até, no caso de um
relaxamento inicial nos juros, contribuir para pioo quadro. Portanto, esse consiste no

primeiro argumento que indica que o problema resapolitica fiscal.

A segunda explicacdo que corrobora o argumentougefgj a politica fiscal a principal
responsavel pela continuagdo do endividamento gnibéissalta o historico fiscal brasileiro.
O estudo de CAMURI (2005) revela que o fator maipartante que explica a variagao da
divida publica € o proprio montante desta. Assiingéciéncia do esforgo fiscal em conter os
seguidos déficits nominais implica diretamente em aumento consideravel da divida
publica, uma vez que o estoque dela é elevadosi#ria brasileira revela que as financas
publicas apresentavam um cenario cronico até ptunpo atras. Apesar dos avancgos obtidos
pelas recentes reformas fiscais, ha ainda relevgrblemas relacionados ao processo de

endividamento, como vistos na seg¢éo 3.2.

Como concluséo, tem-se que a falta de coordenagspaliticas fiscal e monetéaria resultou
em que cada politica seguisse determinado curgentda uma perda econdmica pela falta de
consisténcia nas acdes macroeconomicas. Muitosnargam que a atitude independente do

Banco Central em desconsiderar o impacto dos jeotse a divida publica foi o fator
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determinante para o aumento da divida publica. @onta conclusdo deste trabalho é que o
resultado veio antes do carater problematico didigmfiscal que de um impeto independente
do BC por conter a inflagdo. Assim, foi o insufitie esforco fiscal, como uma das facetas da
falta de coordenacéo das politicas econdmicasjnipal fator que explica o aumento da

divida publica no Governo Lula. Ressalta-se, novaeeajue as acbes da politica monetéaria
contribuiram para o aumento da divida publica, esss elevacdo deu-se principalmente pela

politica fiscal inadequada, que nédo logrou éxitocemter os sucessivos déficits nominais.

Ao longo do periodo, observou-se que a estruturaidda publica sofreu uma inflexdo,
deixando ela de apresentar um carater insustertédmito e passando a pelo menos apontar
no caminho de uma sustentabilidade. Como obsemadopico 3.2, ha grandes chances de
que todos os indicadores continuem melhorando mésinpos anos. Porém, viu-se que
problemas estruturais grandes poderéo, no futwlyepzar todo o avanco obtido nesses

anaos.

De qualquer forma, a recomendacdo que se faz pdtdum € a de que as politicas
apresentem uma melhor coordenacao e que, acimaldea politica fiscal intensifique seus
esforgos e possa rumar seguramente a um cursotswste Com relacdo a politica monetaria,
esta tem agido de forma consistente e efetiva tabiBgacdo de precos, devendo apenas
continuar assim agindo. Entretanto, a possibiliddel@etrocessos futuros advém da politica
fiscal. E preciso maior esforco do que o que se tiservado. A mera reducdo do
crescimento da divida publica com a obtencéo e sliperavits primarios ndo € suficiente,
devendo o governo esforcar-se mais para reduzstagee da divida. O foco do governo,
assim, deve estar em um superavit nominal, e néigagpem um superavit primario alto, mas

que ndo é capaz de reduzir o montante total dealpdblica.
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De igual importancia, sugere-se uma melhor cooigianaas politicas monetaria e fiscal, a
fim de que suas acdes deixem de se tornar cortriadite se tornem complementares. Como
visto no Capitulo | e no inicio desta secdo, a maaote do cenario académico sugere que a
coordenacao é melhor que a gestdo independentadde politica. Essa coordenacdo néo
necessita implicar em subordinacdo das autoridawas,numa disposicao tal que reduza as
perdas sociais obtidas com ac¢des individuais e,veaes, incoerentes. Assim, no caso
brasileiro, seria possivel até mesmo conferir iede@ncia formal ao Banco Central, de
maneira a evitar pressdes politicas na geréncpoliica monetaria, mas, em contrapartida,
deveriam ser criadas regras que assegurassemssaggenteracdo entre as politicas fiscal e
monetaria. A consonancia das ac¢oes fiscal e maagtddera levar a uma melhor eficacia de

ambas as politicas, acelerando a obtencéo da s&ustielade macroeconémica.
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CONCLUSAO

A maneira como se configuram as politicas mone#&rigcal possui grande relevancia no
ambito da politica econémica. Dependendo de cortéo edispostas essas politicas, tanto
pode haver uma divergéncia de resultados, na qedtito da acdo de uma politica influi

negativamente no produto da outra, quanto uma cgémeia, onde ambas as politicas levam
a economia a um crescimento sustentavel num amebiknestabilidade. A interacdo que se
estabelece entre as politicas fiscal e monetanidpe € de grande importancia para o bem-

estar da sociedade.

De um modo geral, a inter-relacdo entre essasigasliteconémicas evidencia-se mais
claramente sobre a divida publica. As acdes daiqaofiscal com relacdo ao endividamento
publico influenciam na credibilidade da politica metaria e também na eficacia de suas
acOes. Por outro lado, as acdes da politica meaetdwrmalmente via juros, impactam

diretamente sobre o custo de refinanciamento ddadpiblica. Assim, surge o debate acerca
da necessidade ou ndo de se coordenar os esfoopasamos e fiscais. Adequando o debate
ao caso brasileiro, esta monografia prop6s-se llsanaomo se comportou a divida publica
no Governo Lula, no periodo 2003-2008, tendo ertavasconfiguracdo e a influéncia das

politicas fiscal e monetaria.

Desde a adocédo do regime de metas para a inflacBoasil, em 1999, a politica monetaria
tem se comportado de forma autbnoma e independesse. regime de politica monetaria
contribui para a separacdo e nao coordenacao tasgsoeconémicas, uma vez que distancia

as autoridades monetaria e fiscal. Em seu Govesn®residente Lula preservou essa
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independéncia do Banco Central, dando o aval n&gegsara que ele usasse 0s instrumentos

convenientes para alcancar a meta de inflacaauksdig.

Porém, apenas o fato de a politica monetaria saeduzida por um Banco Central
independente na pratica ndo obsta para que hejag¢db entre as politicas econémicas. No
caso brasileiro, a falta de coordenacao veio dergéncias teéricas quanto as diretrizes que
deveriam guiar a politica econdmica. De fato, olseise uma discordia entre o Banco
Central e o Ministério da Fazenda e outros setdee§overno. Assim, essa dissensdo de
objetivos foi o fato marcante para que no Goverala las politicas fiscal e monetéria terem

sido geridas de forma independente e ndo coordenada

Analisando a evolucao da divida publica no peridd@3-2008, percebe-se uma melhora da
maioria dos indicadores. A primeira vista, esteeparter sido um 6timo resultado, mas a
avaliacdo do trabalho permitiu evidenciar varioebfgmas. De uma maneira geral, a
composicao e estrutura da divida publica apressantama melhora inquestionavel, fruto da
boa gestao da Secretaria do Tesouro Nacional eétarda conjuntura econémica do periodo.
Entretanto, foi o processo de endividamento quaufequém do que poderia ter sido obtido.
A ocorréncia de sucessivos déficits nominais ndopler levou ao aumento do estoque da

divida publica, potencializando dificuldades estrais no futuro.

Dada a falta de coordenacédo das politicas fiscabmetaria, sucede que cada politica seguiu
determinado curso, fato que implicou em perdas @owas pela inconsisténcia das acdes
macroeconémicas. A grande polémica € se os rdssltmsatisfatérios do endividamento
publico vieram do comportamento contracionista ol&ipa monetaria ou da insuficiéncia de

esforcos da politica fiscal. A conclusdo é que asaadeterminante para o ocorrido foi a
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insuficiéncia de esforgo fiscal, embora as acOesatitica monetaria tenham contribuido em
algum grau para aumentar a divida publica. Cabéremgue, de todo modo, ambos os

argumentos constituem facetas da falta de coorderaas politicas econémicas no periodo.

De fato, é provavel que com a coordenacdo dasgaalifiscal e monetéaria, no sentido de o
BC ser mais ameno na politica de juros, levandaenta o impactos destes sobre a divida
publica, ndo haveria muita diferenca nos resultatibea condicdo essencial para que a
coordenacao das politicas logre éxito é que angie@m num curso sustentavel. Sucede que,
no inicio do periodo, a politica fiscal aparentagainsustentavel. Portanto, mesmo que o BC
agisse de forma mais branda, € quase certo quedigidamento publico continuaria a
aumentar. Isso apenas corrobora a explicacdo d® guetivo principal para os resultados
insatisfatérios do aumento da divida publica fansuficiéncia de esfor¢o fiscal. De igual
forma, o préprio historico fiscal brasileiro revejae € a ineficicia da politica fiscal a maior

responsavel pelo aumento da divida publica.

Apesar de nao ter sido suficiente, a politica fisoaseguiu pelo menos reverter o quadro do
endividamento publico brasileiro. Assim, ainda gée se tenha chegado a um nivel seguro e
sustentavel, a divida publica parece apontar reess@ho. Dessa forma, como desafio para o
futuro, esta a intensificacdo do esforco fiscdifrade que se acabe de vez com os problemas
estruturais e se possa chegar a um patamar swstietdicionalmente, sugere-se que haja
uma melhor coordenacgéo entre as politicas fistabmetéria, de modo a maximizar os efeitos
das politicas publicas na economia. Essa coordemsg@inecessita implicar em subordinacéo
das autoridades, mas numa disposicéo tal que remkizeerdas sociais obtidas com acgdes

individuais e, por vezes, incoerentes.
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