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RESUMO

A politica fiscal e o financiamento publico no Bta8m se mostrado fundamentais no cenério da
politica econbmica. Apos a estabilizacdo com od’Real, a politica de gastos publicos, assim
como a politica de endividamento publico vém safcealteractes. Entre 1994 e 1998, o governo
imp6s uma politica de maior gasto que implicou udeerioracdo das Necessidades de
Financiamento do Setor Publico (NFSP). Apos 1988 etanto, o setor publico passa a aplicar
maior disciplina e controle sobre o orcamento. Apedessa nova conduta, as despesas
financeiras continuaram elevadas como resultadoarda estrutura de curto prazo da divida
publica. A maior parcela da divida publica no Brasiapresenta indexada a taxa basica de juros
(LFT’s), o que contribui para a continua deteri@cagas NFSP. Tal estrutura de endividamento
no pais € bastante particular, especialmente, guamdnparada a outras economias em
desenvolvimento as quais adotam regime de metasfldedo. Polonia, Hungria e México séo
nacdes que modificaram sua estrutura de endividamenlongo dos ultimos anos, de modo a
minimizar a presséo sobre o resultado fiscal dor ggtblico. Ademais, tais paises desenvolveram
um giro financeiro para seus titulos publicos. Carago as experiéncias de Poldnia, Hungria e
México, é possivel notar uma reducdo do grau derddmle da politica fiscal no Brasil. A
disciplina fiscal tem sustentado elevados superaytimarios, porém a estrutura de
endividamento publico ndo foi alterada. Tal paditcontraditoria tem afetado, negativamente, a
politica econbémica e a economia como um todo.

Palavras-chave: Economia. Keynes, John Maynar@g-1886. Politica Tributaria. Divida
Pulblica. Financas Publicas.



ABSTRACT

Fiscal policy and the public financing in BrazilVeabeen crucial in the scenario of economic
policy. After the economic stabilization, Real Bléme policy of public expenditures, as well as
the policy of public indebtedness have been chanBetiveen 1994 and 1998 the government
imposed a policy of high spending which causedtaragation of the Public Sector Borrowing
Requirements (PSBR). After 1999, however, the puddictor starts to apply a greater discipline
and control of the budget. Despite this new digecfinancial expenses were kept high as a result
of the short term condition of the public debt. Mpart of public debt in Brazil is linked to
floating interest rate (LFT's) that contributestib@ continuing deterioration of PSBR. Such debt
structure in the country is very peculiar, in partar when compared to others developing
economies that adopt inflation targeting regimesla®d, Hungary and Mexico are countries
which modified their public debt structures ovee frears and were able to minimize the pressure
on fiscal balance of public sector. In additionggé countries developed a financial circuit to
their public bonds. Compared to the Poland, Hungarg Mexico experiences is possible to
observe a decreasing in the degree of freedonsddlfpolicy in Brazil. The fiscal discipline has
maintained the primary surplus high but the pulbébt structure has not been changed. This
contradictory policy has affected negatively theremmic policy and the economy as a whole.

Keywords: Economy. Keynes, John Maynard, 1883-1%94&.Policy. Public debt. Public
finances.
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INTRODUCAO

O debate relativo a politica fiscal e a divida lwabvem apresentando importancia
fundamental na politica econémica brasileira. Dessleggrandes projetos de investimento,
impulsionados pelo Estado durante as décadas d& 4850 inicio da década de 1970, a
politica de gastos publicos e sua forma de finamerdo desempenharam um importante
papel no crescimento econbémico no Pais. No cen@doico, prevaleciam as idéias
keynesianas em prol de um papel ativo do setorigmil®dm busca de maiores taxas de
crescimento. Keynes e 0os economistas pos-keynassusientam a utilizacdo da politica
fiscal como um importante instrumento de politicar®mica, uma vez que afeta, direta e
indiretamente, a atividade econfémica.

Entretanto, apés as décadas de 1970 e 1980, jenmtaraom o enfraquecimento da
politica econdmica keynesiana, a politica fiscalspaa ter um papel cada vez mais debilitado.
Sobretudo, a partir dos anos 1990, com as intedesndo Fundo Monetario Internacional
(FMI), a politica fiscal passa a atuar de maneftssfya ha economia, no sentido de garantir o
equilibrio financeiro do setor publico, em detriteen outro objetivo de politica econémica.
As intervencdes do FMI, principalmente em econormiasdesenvolvimento, tém buscado a
sustentabilidade financeira do setor publico aipdat geracdo de elevados superdvits fiscais,
com o intuito de garantir o cumprimento das obiigacfinanceiras do governo.

O conceito de politica fiscal remete a utilizac@cdzamento governamental quanto a
promoc¢do de mudancas no nivel de atividade ecomdrbima politica fiscal, considerada
ativa, garante a administracdo do orgcamento do pético com o objetivo de incrementar a
atividade econdmica, através de politicas favosawsn termos de tributos e gastos publicos.
As alteracdes na politica tributaria teriam umteféadireto sobre a demanda agregada, e a
politica de gastos do governo, por sua vez, gemamaimpacto direto sobre os gastos
agregados e por consequéncia sobre a demandada(&geector, 1997).

Além disso, o papel passivo da politica fiscaicdita a atuacédo do setor publico em
prol da estabilidade macroeconémica, o0 que compmman especial, as nacdes que
apresentam um baixo grau de desenvolvimento ecaodrRiorém, a utilizacdo da politica
fiscal como importante instrumento de politica égoita pode ser discutida diante de
qualquer cenario macroeconémico? O uso de talumsinto na busca pelo crescimento
econdmico independe da estrutura de gastos do @é@blico? E ainda, para a avaliacdo de
seus resultados na atividade econbmica, é neaessémpreender a estrutura de

financiamento/endividamento dos paises?
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Baseado nesses quesitos, este trabalho tem pdivobjescutir o atual cenario da
politica fiscal no Brasil, bem como evidenciar sel@a¢do com a estrutura de endividamento
publico, tendo, como referencial, evidéncias iraeionais de composicao e perfil de divida
publica em paises que adotam regimes de metafagim

No Brasil, durante o periodo recente, a politiseal apresenta um papel debilitado na
politica econdmica, notadamente em relacdo asqaslitie gastos em investimentos publicos.
Por sua vez, as despesas do setor publico comgesdananceiros da divida publica ocupam
um valor bastante significativo nas contas do govéem torno de 6% do PIB). O valor das
despesas financeiras é tdo elevado que apesargdeemo gerar consideraveis superavits
primérios (resultado fiscal que leva em consideraggidespesas e receitas ndo financeiras), &
possivel observar déficits na conta nominal (redoltfiscal que abrange as receitas e
despesas totais, inclusive financeiras) da orde2%aleo PIB.

Atualmente, a divida liquida do setor publico (P)S$ho Brasil atinge cerca de 45%
do PIB, com alta participacdo da divida publica iténiia federal interna (DPMFi), ou seja,
titulos emitidos pelo setor publico em moeda doit&stom o intuito de financiar déficits
orcamentarios e de atuar como instrumento de gmlitionetaria. Tais titulos podem ser
prefixados ou poés-fixados a partir de algum indexadomo taxa de cambio, taxa de juros
béasica ou taxa de inflagéo.

Grande parcela da divida mobiliaria no Brasil secentra em titulos publicos pés-
fixados, indexados a taxa basica de juros Seligieoevidencia a influéncia do Banco Central
e da administracdo da taxa basica de juros no ggoc&ssa composicado de endividamento,
aliado a taxas de juros elevadas, dificulta a @mage uma politica fiscal ativa, em
concordancia com o pensamento keynesiano, vistopgua efetuar o pagamento de servi¢os
da divida, o setor publico realiza elevados supisrgurimarios, aléem de comprometer a
execucdo de gastos com politicas sociais e, palmgnte, com investimentos em infra-
estrutura.

A estrutura de endividamento publico no Brasil mestra bastante particular,
especialmente quando comparada a outras econommasgesenvolvimento que adotam
regimes de metas de inflacdo. Nesse sentido, RglBiningria e México vém modificando a
estrutura de endividamento publico ao longo dasak anos, a fim de ndo sé minimizar a
pressdo sobre o resultado fiscal do setor pubkomo também de contribuir para o
desenvolvimento de um mercado de titulos publicogais.

Este trabalho se divide em trés capitulos, alénminttaducdo e da conclusédo. O

primeiro capitulo apresenta o cenario tedrico atlaapolitica fiscal e retoma os estudos de
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Keynes em relacdo ao papel ativo da politica fissabretudo, a partir da realizagdo de
investimentos publicos. Descreve, também, a palifiscal de acordo com a linha de
pensamento poés-keynesiana, com evidéncia em seagolitamentos sobre a atividade
econdmica.

No capitulo dois, retomam-se alguns casos int@nais relativos a politica fiscal,
aos resultados fiscais e ao endividamento do pétaico. Os paises selecionados - Poldnia,
Hungria e México - sdo nacgdes em desenvolvimen& qo longo do periodo recente,
adotaram regimes de metas de inflagcdo, juntamemeacalteracao das respectivas estruturas
de endividamento publico. A mudanca na estruturdidida publica nestes paises contribuiu
para minimizar a pressdo das despesas financeivas as necessidades de financiamento do
setor publico.

O capitulo trés analisa o caso brasileiro, commgnho atual cenario da politica fiscal,
das contas do setor publico e, principalmente, id@al publica. O capitulo estrutura-se em
dois periodos. O primeiro, logo apos 1994, quaadwmartir da implantacdo do plano Real, a
politica fiscal passa a atuar, até certo pontaneeeira expansionista, a0 mesmo tempo em
que a divida publica interna apresenta um cres¢orggnificativo. Em seguida, no periodo
pds 1999/2000, passa-se a implementar um novo eeggnpolitica monetaria e fiscal com a
adocdo do regime de metas de inflagdo e a gerazdneths para superdvit primario e a
aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRR)eriodo atual se caracteriza por uma
elevada rigidez em relagdo aos gastos publicodimg@ioceiros e uma divida publica de curto

prazo e de elevado custo fiscal.
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1. POLITICA FISCAL E DIVIDA PUBLICA: UMA ABORDAGEM

TEORICA

Durante o periodo recente, € possivel identifizarpapel debilitado da politica fiscal
como instrumento de politica econbmica dos govenamsonais. Principalmente, a partir da
década de 1990, com a formulacdo do Consenso dbiMyas1 e com as intervencdes do
Fundo Monetario Internacional (FMI), buscou-se uraian ajuste das contas publicas,
sobretudo, em economias em desenvolvimento. Didiss®, 0 orcamento do setor publico
deve apresentar um constante equilibrio financeirbm de garantir a sustentabilidade do
financiamento do setor publico, bem como a credéule e a reputagcdo do governo perante
seus credores.

Desde Keynes, a politica fiscal se mostra comoraportante instrumento de politica
econbmica, especialmente, em periodos de baixgigresto econdmico, quando o Estado
atuaria, de forma direta, com o intuito de retomaonfianca e o espirito empreendedor do
setor privado. De maneira analoga, a escola doapedo pds-keynesiana, sob o conceito
das Financas Funcionais, defende a liberdade emarela politica fiscal, de modo que suas
acOes deveriam ser compreendidas a partir de deiigssena atividade econdémica e, néo
como um objetivo isolado do governo.

Dessa forma, este capitulo tem por objetivo discuatual cenario tedrico da politica
fiscal, além de retomar a importancia do papel mea politica de gastos publicos e de sua
forma de financiamento, a partir de Keynes e de pengpectiva pés-keynesiana, em prol do
crescimento econdmico. O capitulo esta estrutueatdaguatro se¢des, além desta introducéo.
A secdo 1 expde o atual cenario da politica fisgal,evidenciar seus objetivos diante da
politica econdmica atual. Na secdo 2, sdo retomadaprincipais medidas de Keynes,
relativas ao papel do Estado, na busca pelo crestimecondmico. Na secédo 3, sob uma
perspectiva keynesiana, a escola pés-keynesianamaea importancia da politica fiscal do
governo e analisa seus efeitos em termos de alwidaondmica. Na secéo 4, encontram-se

as consideracdes finais.

1.1. Politica Fiscal recente e o equilibrio finant® do setor publico

O papel atuante da politica fiscal como instrumete politica econémica apresenta

varias interpretacbes, notadamente, a partir deaddéale 1930, quando as politicas
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keynesianas de maior intervencionismo estatal lseessaem tanto na fundamentacgéo tedrica,
quanto nos governos naciorfai®\o longo dos anos, porém, diante de um quadro de
instabilidade inflacionéaria e de crescimento de®iside déficit publico, o Estado e a politica
fiscal desempenham um papel cada vez mais pasaipolitica econémica. Nesse cenario, 0
Estado busca um maior ajuste das contas publioasn@io da geracdo de or¢camentos fiscais
constantemente equilibrados, o que elimina qualguessibilidade de geracdo de déficit
publico, independente do panorama econémico entapes

Durante a década de 1990, tais politicas se iamaevidentes a partir das
intervencdes do Consenso de Washingtato Banco Mundial e do Fundo Monetario
Internacional (FMI), quando se intensificam o moso internacional de capitais e as
criticas em relacdo a excessiva intervencdo dal&sta economia. Para Biasoto Jr. (2006,
p.401):

“A perseguicdo de sdlidos fundamentos para a estrueconbmica

desembocou nas reformemlicadaspelo Fundo Monetério Internacional e
pelo Banco Mundial, na forma que os analistas eo@ds sempre gostaram
de chamar de ‘dever de casa’. Trés vertentes peixidessas politicas
merecem atencdo para nossos propdsitos. Em pritgjes, a busca do

equilibrio fiscal. Em segundo lugar, o abandoncsetmr produtivo estatal,

por meio da privatizagéo e das concessdes ao getado. Em terceiro

lugar, a desmontagem do aparato intervencionistastiado, especialmente
no que concerne a mobilizacdo de recursos por mia$o estruturas de
crédito oficial ao setor privado”.

De acordo com Lopreato (2006, p.2), apos a dédad®90, a politica econdmica atua
em prol do fluxo internacional de capitais, de magle a politica fiscal se torna um
instrumento secundario, porém fundamental parangaearentabilidade dos titulos da divida
publica e para evitar qualquer possibilidadelef@ult

“Os capitais ganharam maior autonomia. Com istweacente volatilidade e
a sensibilidade ao risco tornaram-se mais relesameeconomia mundial.
Os Estados nacionais colocaram-se na defensiva golégcas fiscal e
monetaria ficaram condicionadas pelos interessegectativas de risco dos
agentes. A politica fiscal ocupou papel centrasegego. O setor publico
atuou garantindo a rentabilidade dos titulos daddipublica usados como
espaco de valorizagdo do capital privado, bem coaferecendo
salvaguardas aos bancos e empresas nas crisesndetefo a lucratividade
de outros ativos atraentes ao capital”.

! A politica econdmica keynesiana sera retomad&géosseguinte.
2 Sobre as medidas adotadas com base no ConseWsastisngton, ver Williamson (1990).
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Diante do movimento internacional de capitais, létebpud Lopreato (2006, p.7)
aponta a preocupacdo em torno da rigidez da politbzal, que atuaria como fiadora no

processo de valorizacdo do capital financeiro.

“O dominio deste novo cenario de gestdo macroecimadntrouxe
desdobramentos no debate sobre o papel da pdisted O mais imediato é
0 uso da politica fiscal como fiadora do espagovalerizagdo do capital
nesta nova fase do capitalismo mundial, caractaipla abertura da conta
de capital e pela crescente volatilidade do movimefinanceiro. A
preocupacdo com o aumento do esfor¢o fiscal, garadio a auséncia do
risco dedefault tornou-se dominante. A ancora fiscal ganhostatusde
fator de reducéo do risco-pais e do efeito contdgmcrises internacionais,
colocando-se como peca central no esforco de gamheonfianga dos
investidores”.

Camara Neto e Vernengo (2004) acrescentam queprsafitacdo do Consenso de
Washington, juntamente com o processo de libe@zdinanceira e de privatizacoes, a
questdo da rigidez fiscal tornou-se fundamentalpodtica econbmica dos paises em
desenvolvimento, com destaque as nagfes latinokamas. Essas politicas se justificavam
pelas expectativas de crises associadas ao Balan@agamentos e pelos elevados patamares
de inflacdo e déficit publico na regidao. Com énfasecrescimento do déficit publico das
economias latino americanas, durante as décadai9de e 1980, Bresser-Pereira e
DallAcqua (1991) destacam a adocgdo de politicapujistas. Segundo os autores, 0s
governos de tais nacdes fizeram uso de um falsgndsanismo”, que justificaria o
crescimento indiscriminado dos gastos e, principabe, dos déficits publicos, o qual

passaria a agir como instrumento central paraabiigacdo macroeconémita

“(...) a macroeconomia populista concebe a polfigzal como o principal
instrumento para sustentar uma estratégia de dalsanento. O déficit

publico ndo é utilizado como instrumento de estadgjfo ciclica, mas sim
como uma politica central para se alcancar os iebgetde rapido
crescimento econdémico e distribuicdo de renda. énehto fundamental
dessa estratégia é a crenca de que, se for adewpmtda dirigido e
acompanhado por sistemas apropriados de contral@nisttativo, um

aumento do déficit publico pode estimular um sustdm processo de
crescimento econémico engendrando uma maior eqgidadiistribuicdo de

renda” (Bresser-Pereira e Dall’Acqua, 1991, p.194).

Dessa forma, a politica fiscal deficitaria adotpeéos paises teria contribuido para a

deterioracéo fiscal e para a geracdo de um bapsricnento econdmico na regido, fatores

% Conforme sera visto adiante, Keynes era radicakneomtrario & adogao de politicas que proporceeTa
crescimento do déficit pablico.
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que reforcariam as preocupacdes em torno de uniticadiscal equilibrada e de reducéo no
volume de gastos publicos.

Com base nesse cenario, a politica fiscal posdadéce 1990 em economias em
desenvolvimento exerce um elevado controle soboertas publicas, com o intuito de evitar
o crescimento insustentavel do déficit publicomatie garantir o padrdo de financiamento do
setor publico, através da emissdo de divida puldicdo pagamento de seus encargos
financeiros. Para tal, o governo deveria manter patamar de endividamento a niveis
compativeis com a sustentabilidade financeira tir péiblico.

A fim de obter esses resultados, iniciou-se a exigéde um maior ajuste das contas
publicas mediante a geracéo de elevados supeirniériod e do controle sobre a relacdo
divida publica (D) / PIB (Y), sobretudo por meio daiavel de endividamento. Através do
compromisso com a geracado de metas para supepéwiarios, o setor publico garantiria a
realizacdo dos pagamentos com encargos da divldacg@ contribuiria para a geracdo de
um resultado nominal equilibrato

No entanto, diante de cenarios de elevado risce akrteza, a situacdo poderia se

tornar critica, uma vez que 0s superavits primateg&riam ser ainda mais elevados.

“(...) Se 0s cenarios mais provaveis apontarenosisa politica fiscal teria
de sofrer alteragbes, buscando, de um lado, ohtper&vit primério
requerido para a estabilizagéo do indicador dilEak, de outro, garantir a
continuidade da politica necesséria a sustentag&stdbilidade” (Lopreato,
2006, p.9).

Em conjunto com a adog¢do de rigidas metas fisegidenciou-se a importancia do
conceito da sustentabilidade da divida publica, gee tornaria um indicador fiscal
imprescindivel para economias em desenvolvimentsugtentabilidade da divida publica
indicaria 0 comportamento da relacado D/Y e sinabza situacéo fiscal do pais (Lopreato,
2006). De acordo com Lopreato (2006, p.3): “A psipada sustentabilidade da divida e da
vigéncia de regras fiscais implica, ao menos nosepaemergentes, manter elevados

superavits primarios e conter a acao discriciordaipolitica fiscal”.

* O conceito de superavit priméario diz respeito esultado fiscal do setor publico, com excecdo @spesas
com juros nominais da divida publica.

® O resultado nominal refere-se ao resultado fisialsetor pablico que leva em consideracdo as despes
financeiras.
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Diante desse quadro de contencdo da political fisgaolitica monetaria, baseada nos
conceitos de credibilidade e de reputdc@mmecou a se sobressair como instrumento de
politica econbmica do governo. Além disso, a patéradocdo de regimes de metas de
inflacdd, a politica monetaria tende a administrar a tésica de juros em prol das metas
estabelecidas, e deixa, em segundo plano, seussetan termos fiscais e de crescimento
econdmich.

A fim de sustentar a credibilidade da politicargruica, a partir do regime de metas
de inflagdo, a politica fiscal deveria manter uevatio grau de rigidez e de disciplina dos
gastos nao financeiros. Segundo Lopreato (2008),4'Q..) a politica monetaria baseada em
metas de inflagdo defende as agbes centradas troleaia politica fiscal, como forma de dar
credibilidade a politica adotada”.

Na mesma linha, Arestis e Sawyer (2004, p.16) @porpara a queda do papel da
politica fiscal em detrimento a politica monetadiante do quadro atual, por meio do
chamado “novo consenso macroecondnficdipés a adocdo de regimes de metas de
inflacdo, a politica fiscal deveria manter um ragidontrole, a fim de contribuir para a
obtencdo das metas monetarias. Assim, a politgrzlfindo seria mais vista como “um
poderoso instrumento macroecondmico”, mas sim comonstrumento em prol do controle
do déficit pablico ao longo do ciclo econémico. &mrdo com Mishkin (2002, p.2), a ado¢éo
de “politicas fiscais irresponsaveis podem tornarsndificil para as autoridades monetarias,
perseguir a estabilidade de precos”, visto que @cge de elevados déficits fiscais
pressionariam o Banco Central a financia-los poionda emissdao de moeda nova, 0 que

poderia contribuir para a instabilidade inflacioaar

® Conforme Modenesi (2005), o conceito de crediadiel diz respeito ao nivel de confianca dos agentes
relacdo a determinada politica. Ja a reputagderersk a confianca dos agentes em relacéo asdmualesi
econfmicas, e leva em consideracdo o comportanpratesso delas. Para detalhes sobre os conceitos d
credibilidade e reputacdo ver Modenesi (2005), Eydle Prescott (1977) e Barro e Gordon (1994).

" Diante do regime de metas de inflagdo, a polfticaetaria passa a responder como principal institorde
politica econémica, e o Banco Central, a partialdem formato da Regra de Taylor, administra a thxgiros
nominal em prol das metas de inflagdo estabelecRiais detalhes sobre o regime de metas de inflagfio
Arestis, Paula e Ferrari Filho (2006).

8 Os efeitos de uma alteracdo da taxa de juroseemos de crescimento econdmico, sdo bastante ésigjen
principalmente, em relacdo as variaveis de crélitle investimento. Quanto aos efeitos fiscais tasigs da
mudanca na taxa de juros, a medida que o paiseapaesima alta parcela de endividamento publico,
incrementos na taxa basica de juros proporcionarawmento nos custos de financiamento da dividaefé#b

se apresenta ainda mais evidente a partir do monmentque grande parcela da divida publica se ercont
indexada a taxa de juros.

°® O novo consenso macroecondmico, segundo AresBavejer (2004, p.4), refere-se a politica econdmica
ortodoxa adotada a partir de 1990. De acordo coautizes, 0 NOVO consenso prevé as seguintes rsetitda
énfase na politica monetaria em detrimento a palifiscal, a estabilidade indispensavel da econaieia
mercado e a auséncia de deficiéncias generalizdalademanda, o papel fundamental de uma posicdo de
equilibrio baseada no lado da oferta”.
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Diante desse quadro, Lopreato (2006, p.14) eafaie a politica fiscal vem a ocupar
“posicdo subordinada, embora central, e perde gaturde elemento ativo da politica
macroecondmica. E a politica monetaria que exefaa@o de instrumento responsavel pela
estabilidade da economia e manipulacédo da demanegaaia’”.

Portanto, nota-se que, a partir das décadas deel@800, a politica fiscal exerce um
papel bastante debilitado na politica econbmicagaarno. Com énfase em economias em
desenvolvimento, apos passarem por um periodcedlagéio de déficits publico, essas nacdes
iniciaram um processo de maior rigidez em relacfol@ica de gastos e as contas publicas.
Tal comportamento contribuiu para um enfraquecimelot debate em torno de uma politica
fiscal ativa em prol da estabilidade macroecondniiggsse contexto, a politica monetaria e a
administracdo da taxa de juros se sobressaem costrmmentos de politica econdmica,

notadamente, apds a adocao de regimes de metatagéaa.

1.2. Keynes e a importancia de uma politica fiscatkiva

No periodo anterior a década de 1930, o cenanodegsico demonstra uma grande
influéncia da teoria classica, a partir da hipoasdendéncia natural ao equilibrio de pleno
emprego. Nesse contexto, o Estado exercia um pagtnte passivo quanto a influéncia na
atividade econdmica, especialmente, em relacaolificpcfiscal e ao orcamento do setor
publico. Com base no principio &ound Financeou Financas Sadias, as financas publicas
deveriam ser interpretadas a partir de orcamenttigiduais (das familias), ou seja, o nivel
de gastos publicos deveria ser bastante rigido, ergamento publico deveria ser
constantemente equilibrado, independente do nigehtiVidade econémita (Colander e
Matthews, 2006).

A partir de 1930, porém, com a Grande Depressi@nsamento tedrico keynesiano
ganha destaque com a proposi¢cao de que o mercadiene a possibilidade, por si so, de
atingir niveis de pleno emprego. Desse modo, dedaamom Keynes, o Estado deveria agir,
ativamente, na economia, com o intuito de favorecatuacdo do setor privado em prol de
um maior crescimento econémico. Diante desse aenarpolitica fiscal apresentaria um
papel bastante relevante na economia, em espgoialmeio de uma politica de gastos

publicos.

19 conforme Colander e Matthews (2006), diante daeia doSound Financeo orgamento plblico somente
poderia ser deficitario em periodos de guerra.
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Sob a abordagem keynesiana relativa a politicalfes@ sua forma de financiamento,
cabe salientar, a principio, os frequentes errostéepretacdo associados ao pensamento de
Keynes. Conforme aponta Carvalho (2007), a linhapdsquisa keynesiana referente a
politica fiscal se apresenta constantemente asioai@ aumento indiscriminado dos gastos e
do déficit pablico, estatizacdo de empresas efaréicia excessiva sobre a iniciativa privada,
0 que, para alguns autores, teria proporcionado imfi@Encia perversa sob as financas
publicas, evidenciada pelo incremento de défigdsais. No entanto, conforme sera visto,
Keynes demonstrava uma visao muito mais respongamemeio de uma politica fiscal que
possibilitasse 0 maior crescimento e a estabilidaderoeconémica Para Carvalho (2007,
p.3):

“Keynes, sem duvida, acreditava na possibilidadeEdtado cumprir seu
papel construtivo na promoc¢éo da prosperidade al@oatias de mercado. A
sua abordagem da operacdo de uma economia cagjtalis entanto, era
muito mais sofisticada e sutii do que a maioria se&ls comentaristas
(criticos ou simpaticos) parece ter percebido”.

A partir de uma economia monetafiao Estado keynesiano teria a funcdo de
incrementar a demanda agregada, a fim de posaibilt reducdo da incerteza
macroecondmica. Dessa forma, o Estado deveria gmaiambiente econémico favoravel,
com o intuito de estimular os agentes privadossgdmem maiores riscos microeconémicos, o
que evitaria a maior concentracdo em ativos maisdés? (Carvalho, 1997).

Diante desse quadro, desenvolve-se a politicalfiseynesiana, a partir de uma
politica de gastos publicos, especialmente, enstmaentos. De acordo com Carvalho (2007,
p. 12), o resultado de um incremento do gasto paiblia economia, sob a perspectiva

keynesiana, poderia ser compreendido via efeitdiphaador.

“O impacto do gasto publico sobre a demanda ageegasbbre o nivel de
atividade é semelhante, na teoria econémica, agashm com investimentos
privados. Cada real gasto pelo governo se transfermrenda para o agente
privado que Ihe fornece bens e servicos. Com sadaraumentada pelo
valor do gasto publico, o agente privado amplisess proprios gastos de
consumo, de acordo com sua propensao marginal suman aumentando,

* Conforme Oreiro, Sicst e Paula (2003), as potitieynesianas tém por objetivo o crescimento ddycoe
do emprego, juntamente com a estabilidade dossnfleeprecos, e ndo, a busca de um objetivo emmbziio a
outro.

2 Em uma economia monetéaria da producdo, a moeidauirer papel por si s6, o que afeta motivos e desisd
dos agentes. Dessa forma, o processo econdmicpatiwia ser previsto no curto ou no longo prazo ee
conhecimento prévio do comportamento da moeda (CKyJ\I).

13 Diante de um cenario futuro incerto, os individposenciais apresentariam um comportamémedge ou
seja, com preferéncia pela retencdo de ativos Hrpiglos, como ativos financeiros (Oreiro, SicstPaula,
2003).
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deste modo, a renda daqueles que atendem a suadiema consumo.
Também esses ultimos consumirdo parte da rendeeqgaeberam, poupando
0 restante, transmitindo o impulso de aumento deadda para 0s seus
préprios fornecedores. Este processo pelo quakpeda inicial, ho caso o
gasto publico, induz gastos de consumo adicionaisjée Keynes chamou
na Teoria Geral deultiplicador’.

Dessa forma, a realizacdo dos gastos publicas ¢erno foco politicas de maiores
desembolsos com investimentos, com o objetivo degmir grandes flutuacbes econdmicas.
Segundo Keynes apud Kregel (1985), o nivel ded#tté econdmica seria influenciado, de
maneira significativa, pelas flutuacdes do nivelimkestimento. A partir do conceito de
“socializacéo do investimentt” o Estado teria a disponibilidade de intervir nar®mia, de
maneira planejada e sempre que necessario, a fastueular e criar condicbes favoraveis a
realizacdo de investimentos privados. O investimgitblico, portanto, seria complementar
ao investimento privado.

Segundo Oreiro, Sicsu e Paula (2003, p.131): “Ceguy, ao realizar investimentos,
estimula a demanda agregada, reduz as incertezasatieacdo de lucros e anima as
expectativas do setor privado empreendedor”. Paynés (CWIMK XXVII, p.322), dois
tercos ou trés quartos do total de investimentegréEan ser influenciados por organismos

publicos ou semi-publicos.

“Se dois-tercos ou trés-quartos do total de inmemstios sdo realizados ou
podem ser influenciados por organismos publicossenni-publicos, um
programa de longo prazo de caréater estabilizadeerie ser capaz de
reduzir a amplitude potencial de flutuagbes paratéis mais estreitos que
anteriormente, quando um volume menor de investinastava sob
controle publico e quando até mesmo esta paraaie$se a acompanhar, ao
invés de corrigir, flutuagdes de investimento &atiente no setor privado da
economia”.

Kregel (1985) acrescenta que a realizacdo dess#ssg por parte do setor publico,
apresentaria uma variagdo negativa em relacio asissgprivados com investimentos. A
medida que o investimento privado retoma niveiatoléddade compativeis com o crescimento
da economia, o setor publico reduz sua parcela as#og Na mesma linha, conforme
Carvalho (1997, p.269), os investimentos realizageto setor publico ndo deveriam
concorrer com os investimentos do setor privadque evitaria, assim, seu efettmowding

out sob os investimentos.

14 Conforme Carvalho (1997), o termo “socializagadro@stimento” contribuiu para interpretacées esade
Keynes em favor de idéias socialistas.
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“(...) o governo deveria, por iniciativa proprimplementar investimentos
em projetos que ndo competissem com o0s privaddmyda, assim, um
ambiente favoravel a iniciativa privada, reguladotmo de investimentos
de acordo com a necessidade de compensar a irdagacila demanda
privada de sustentar um nivel estavel de demandmagda ao longo do
tempo”.

Conforme Keynes apud Brown-Collier e Collier (199%)ntervencdo do Estado, por
meio de uma politica de maior gasto com investimenblico, fazia-se necesséria, visto que
a queda da taxa de juros, apesar da relativa efjag@o seria suficiente por si sé em estimular
0 investimento privado. Kregel (1985) aponta aimpee, em condicbes de mudanca de
expectativas, a manipulacdo da taxa de juros, quetiée com a manipulacdo do nivel de
impostos, poderiam agravar a situacao e amplianlnemte de incerteza.

Para a realizagdo de uma politica de gastos elsyadorgcamento publico deveria
conter dois componentes: um orgamento voltado ggedas correntes; e outro, as despesas
de capital, a fim de possibilitar ao governo aizdag¢édo de uma politica fiscal ativa em
periodos necessarios. O orcamento corrente podgrasentar eventuais déficits ou
superavits, mantendo-se equilibrado no longo pr&m.gastos com capital, por sua vez,
sustentariam a economia em uma trajetoria de onestd, a partir da elevagdo dos gastos
publicos. Tal orcamento poderia apresentar défisitsis, porém os efeitos positivos de uma
politica de gastos na criacdo de um ambiente squan® a recuperacao dos investimentos
elevaria a arrecadacao tributaria, e possibilitarfamanciamento da politica contraciclica de
investimentos publicos (Oreiro, Sicsu e Paula, 2003

A proposta em torno da separacdo do orgcamentocpU@irou intensos debates que,

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

“O debate em torno dessa proposta afastou-se fragrilente do seu alvo.
Muitos discutiram até onde seria possivel sepa@agastos correntes de
gastos com capital, levando o debate para um caompeeitual inadequado
para solucionar um problema de natureza inteiraamandttica. Na verdade, o
gue Keynes busca ao propor a elaboracdo de d@mentos é a separacao
entre o cumprimento das fungdes rotineiras do Bstaal realizacdo de seus
gastos discricionarios. A diferenciacdo que impoeside na possibilidade
de adiamento dos gastos de forma a contrastar rgasfciclicas da
economia. Economias menos desenvolvidas, onde unmo cdvel de
investimento publico obedece a demandas permangmesriam incluir
esses investimentos no orcamento de rotina, e iprevas fontes de
financiamento de modo a evitar déficits em qualgueerodo. Por outro lado,
a criagdo de instrumentos como os estabilizadeor@égenos pode agilizar a
entrada em operacao de gastos anti-ciclicos”.
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Em sintese, a politica fiscal de Keynes seria @tfia partir de um nivel adequado de
gastos publicos, que poderiam, certamente, semdiados via impostos, sem a necessidade
de se gerar déficits publicos. Nesse sentido, isenaelevante retomar os erros de
interpretacdo associados a politica econdmica leggym&, quanto a legitimidade da geracéo
de déficits publicos. Segundo Carvalho (2007), asuitriticos mal informados consideram
que a influéncia keynesiana nas contas publicapeiiers®, uma vez que, de acordo com
tais autores, Keynes, além de garantir ao Estadmpla intervencdo sobre a atividade
econdmica, até mesmo sob a forma de estatizagda Jegitimidade ao uso de déficits fiscais

como forma de se atingir um maior desenvolvimentmémico.

“Para esses comentaristas [que acreditam que Kegostentava a
legitimidade do uso de déficits publicos como wumstento para o
desenvolvimento econdmico], a esséncia da polKepnesiana estaria na
despreocupagdo com a geragdo continuada de déiicigss e, assim, na
corrosdo da nocdo de que a indisciplina fiscal gpdss qualquer efeito
danoso sobre a economia de mercado” (Carvalho,, 208)

Entretanto, segundo Kregel (1985), Keynes ndoamrével & manutencdo do déficit
publico, tampouco considerava a geracdo de déficildicos como um meio de atingir a
estabilidade macroecondmica. Para Keynes, défisitais duradouros seriam resultados de
falhas do nivel de gastos publicos em se alcamgamaior nivel de atividade econémica em

periodos de depressdo. Segundo Brown-Collier eeC (11995, p.344):

“Keynes observava déficits como resultado de unug&@ nas receitas
devido a queda na atividade econdmica. Assim, Aanehaneira de evitar
déficits era compensar flutuacdes no investimemieago com variagdes
planejadas no investimento publico. Era a mudangatraciclica nos

investimentos publicos que deveriam reduzir o tdmoaou a necessidade
por déficits”

Apesar de garantir a tributacdo o papel de eviggracdo de déficits fiscais, no curto
prazo, em periodos de grande crise, os resultadoaist deficitarios poderiam ocorrer e
precisariam ser financiados de alguma forma. Didessa hipotese, Hermann (2002) aponta
que o financiamento do setor publico se daria m&s®io monetaria e a partir do lancamento
de divida publica, de modo a buscar o mais baistoade financiamento ao setor publico, por
meio da coordenacdo entre a politica monetarias@&lfi O aumento do endividamento
publico, porém, ndo deveria ocorrer em descompas®oo crescimento da renda nacional.

1> carvalho (2007) exemplifica Ture (1985, p.52) ualcargumenta que a “influéncia do keynesianisntwesas
politicas publicas foi lamentavel”.
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Ainda em relacdo ao déficit fiscal e ao endividataepublico, deve-se salientar a
importancia em torno da demanda por titulos enstigelo setor publico. Carvalho (2007)
argumenta que, a medida que a economia apreseaia de recessao e de baixo nivel de
atividade, o financiamento do setor publico deveesdizar via colocacao de titulos publicos
de curto prazo. Durante periodos de baixo desemspecbnédmico, quando a renda se
encontra reduzida, ndo haveria demanda adicionakijpdos de longo prazo. Segundo o
autor, caso houvesse o langcamento de tais pap@istdiesse periodo, ocorreria uma pressao
para cima sobre as taxas de juros, 0 que culmiremm a reducdo ainda maior dos
investimentos privados. Carvalho (2007) aponta &amigue nessa fase, ndo deveria haver
aumento no nivel de impostos, ja que estes demimiginda mais a renda.

A partir do momento em que os efeitos dos gastbtiqms, via efeito multiplicador,
fizerem-se presentes e possibilitarem um incremelatorenda, havera maior poupanca
disponivel e demanda por titulos de longo prazm gee se pressione a taxa de juros. De
acordo com Carvalho (2007, p.16), a receita gepatka emissao de tais titulos permitiria ao
governo “saldar suas dividas de curto prazo, recohp sua capacidade para re-iniciar todo
0 processo caso fosse necessario”.

Em suma, o pensamento keynesiano relativo ao gagitico e a sua forma de
financiamento discorda, em grande parte, de muitdisicas freqlientemente associadas a
Keynes. A politica econdmica keynesiana sustenta putitica fiscal disciplinada, cujo papel
ativo deve ser efetivado em periodos de baixadaiile econdmica, via aumento dos gastos
publicos, e ndo, de déficits publicos, notadamesrte,investimentos, com o intuito de criar
um ambiente favoravel para a atuacdo do setorgwiv@ financiamento dos gastos publicos,
por sua vez, seria garantido pelo préprio procgsspmeio do aumento da arrecadacao de
impostos (e ndo necessariamente, da carga tri@ytau pela emissao de titulos publicos de

curto prazo, seguida pela emissao de papéis de [mago.

1.3. PGs-keynesianos e as Financas Funcionais

Em seguida, de maneira complementar a abordageynesiena, a linha de
pensamento pds-keynesiana e o conceito das finémgeisnais destacam a importancia do
gasto e dos déficits fiscais como meio de se atingicrescimento econdmico sustentavel. A
partir do momento em que se verificasse um baixel mie crescimento, o governo deveria
elevar os gastos e, até mesmo, gerar déficitsigsiscamo forma de permitir a elevacédo da

renda e a queda dos niveis de desemprego.
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O principio das financas funcionais foi desenwsvipelo economista russo Abba
Lerner em 1943, no ensaio intituladéuhctional Finance and the Federal D&t
Conforme Colander (2002, p.2), as regras apresamtpdr Lerner, relativas as financas

funcionais,

“(...) causaram grande agitacdo entre as décadd94le e 1950, quando
muitos keynesianos, inclusive Keynes, eram politigate mais cuidadosos
sobre as idéias keynesianas em relacdo a polisical lo governo do que
eram nos anos 1960".

Inicialmente, diante do conceito das financas foumais, as atividades exercidas pelo
Estado, como a politica fiscal, de empréstimos endissdo e retirada de moeda da economia
deveriam ser compreendidas sob o ponto de visseuke efeitos sobre a economia e, ndo, sob
a Otica de determinada doutrina (Lerner, 1943).dbimas palavras, as politicas adotadas pelo
Estado deveriam ser consideradas acoes internaexlifieinte do objetivo central do governo
de buscar a sustentacao do nivel de atividadeet® @imprego.

As financas funcionais adotam o estabelecimentdudes leis basicas. A primeira lei
garante ao Estado o papel de sustentar um nivghstes compativel com o pleno emprego.
Caso o volume de gastos agregados seja relativarhaixo, o governo devera aumentar seus
desembolsos a ponto de minimizar o desempregosiRorez, se 0 patamar de gastos for
relativamente alto, o governo devera reduzir sasembolsos, ou, até mesmo, elevar seus
impostos, a fim de conter um aumento dos gastospqasa ocasionar um incremento da

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

“A primeira responsabilidade financeira do govefdesde que ninguém
possa tomar esta responsabilidade) é manter o toiatlde gastos do pais
em bens e servicos nem maior nem menor que agweleem que, a precos
correntes, se comprariam todos 0s bens que satvgiesde produzir. Se é
permitido que o total de gastos va além deste nvelera inflacdo, e se é
permitido que permaneca aquém deste nivel, haesénmprego. O governo
pode aumentar os gastos totais, aumentando setss gas reduzindo

impostos a fim de que os que pagam tributos tenhmis moeda para
gastar. Pode reduzir os gastos totais, diminuireds gastos ou elevando
impostos a fim de que os que pagam tributos tenmamos moeda para
gastar. Por esses meios, 0 gasto total pode sdrdmano nivel requerido,

onde sera suficiente para comprar os bens que psderproduzidos por

todos que queiram trabalhar, e ainda ndo suficipat@ gerar inflacdo

demandando (a precos correntes) mais do que seppudigezir”.

' Segundo Forstater (2006), o conceito das FinaRgasionais foi desenvolvido apés Abba Lerner seanud
para os Estados Unidos, em 1937.
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Diante do mencionado acima, o papel do orcameritbcolseria o de evitar um gasto
exagerado em algum setor do sistema econ6mico émeeto a outro, com o intuito de
conter gastos excessivos que poderiam ser utilizpdia outros fins. Além disso, para Lerner
(1957), a manutencédo de um orcamento equilibraderdeser o objetivo das familias, das
empresas privadas e dos entes da federacao, ctexloee municipios. Ja o governo central,
caso desejasse elevar seus gastos e alcancaocepi@nego, néo teria necessidade de manter
seu orcamento equilibratio

Para Bell (1999), o pensamento lerneriano sustantpe o orcamento do setor
publico deveria, em todas as ocasifes, ser utdizadfim de manter a prosperidade
econdmica. Dessa forma, as finangas funcionai®rmsiash a possibilidade de atuar com um
orcamento deficitario, sem que tal impeca, enttetaam eventual geracdo de um or¢camento
equilibrado, desde que esta seja a melhor opc@onpanter a prosperidade da economia. De

acordo com Forstater (2006, p. 5):

“Se é deduzido que sob circunstancias particulares, orgcamento
equilibrado descreve os melhores meios para a gridsple econbmica,
entdo mesmo um orcamento equilibrado ndo é indengss com uma
abordagem funcional para as finangas publicas”.

Por sua vez, a segunda lei das financas funciestasia relacionada ao financiamento
das politicas de gastos do governo. O principiofidascas funcionais garante, inicialmente,
o financiamento do setor publico via emissdo de daperisto que o Estado possui a
disponibilidade de criar, emitir e destruir moe8agundo Lerner (1957, p.237), “o Estado
pode corrigir a insuficiéncia do gasto por meiodééicits [publicos] cobertos, ndo tomando
moeda emprestada, mas sim emitindo mais moedaa psHtica pode ser considerada
altamente irresponsavel sob o ponto de vista ddassligadas a macroeconomia classica, em
virtude de sua natureza inflacionéfiaNo entanto, as financas funcionais ndo admitera um
relacdo direta entre a impressdo de moeda e oiroedo da inflagdo, visto que, segundo
Lerner, o processo inflacionario estaria associadama série de fatores. De acordo com

Forstater (2006, p.8,9), nas primeiras versdoeseteer sobre as Financas Funcionais,

" No periodo em que foram desenvolvidas as finafugasonais, a idéia de que o orcamento publico daser
equilibrado foi defendida pelos classicos, por mei@ conceito do &ind Finance conforme visto
anteriormente. Segundo Colander e Matthews (2@6pnceito das finangas funcionais procurava elgede
uma contraposi¢do ao principio &und Financea partir de uma teoria que fosse mais compatioel a
economia real, quando a politica fiscal do goversoas conseqiéncias afetam a atividade econdmica.

'8 As escolas monetarista e novo-classica, vinculadaacroeconomia classica da escola de Chicagdenam

a emissao monetaria como forma de financiamentbgailuma vez que, no longo prazo, a emissao dedmoe
afetaria somente os niveis de inflagdo. Ver desadime Carvalho et al. (2000) e Snowdon e Vane (2005)
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“(...) ainflacdo era vista como resultado de escate demanda agregada e,
portanto, reduzir os gastos e/ou aumentar a taxaigi@isto como a cura.
Mas assim que ficou claro para ele [Lerner] queidmwvoutras fontes de
inflacdo, como aquelas devido a oferta ou a fatdeesusto, esta politica
elementar para a inflacdo de demanda ndo era mdisieste para
administrar o valor da moeda. Somando-se a outmamat de inflagéo,
Lerner também comecou a observar que a inflagddni@ava exatamente
no pleno emprego, mas bem antes deste ponto” &t@rs2006, p. 8, 9)

Apesar de nao admitir uma relacdo direta entrangséio de moeda nova e o
incremento da inflagcdo, Lerner (1957, p. 237) apante o lancamento de moeda teria um

limite que poderia ser considerado natural:

“Todavia, a quantidade de moeda ndo aumentarifindEmente, mas

tenderia a um limite natural ou de equilibrio. Gonfe aumentasse a
quantidade de moeda, iria se tornando menos neicesssos aumentos até
gue estes desaparecessem por completo”.

De acordo com Lerner (1957, p.237), tal avaliagi@slevido a dois fatores:

“(...) Em primeiro lugar, um aumento da quantidddenoeda, em relagéo a
outros ativos, aumenta a liquidez, até decrestaxaade juros e induz a um
maior investimento privado. Em segundo lugar, umento da quantidade
de moeda também é um aumento da riqueza: faz cerseys proprietarios
se sintam mais ricos e, portanto, que aumente SyZeMsSE0 a consumir.
Tanto o aumento dos investimentos privados comoaopibpensdo a
consumir significam um maior gastos dos individepoportanto, uma menor
necessidade de gasto publico, para manter o plenprego e, por
conseguéncia, uma menor necessidade de emitir npaeaasse fim”.

A tributacdo, por sua vez, nado teria a funcédo pmiwab de financiar os gastos e o
déficit do setor publico. Ao se tomar como baseefestos sobre a atividade econbmica, a
tributacdo exerceria o0 papel de propiciar aos iddies mais ou menos moeda para a
realizacdo de seus gastos, ou seja, quanto mammofina cobranca de tributos, menor
(maior) a quantidade de moeda em poder do pubben.acordo com Lerner (1943), a
cobranca de impostos ndo seria necessaria apengisepo governo possui obrigacdes a

cumprir.

“Taxacdo deve, portanto, ser imposta somente quandesejavel que os
individuos que pagam impostos tenham menos moeda gestar, por
exemplo, quando eles de outra maneira gastassauficeeiste para gerar
inflacdo” (Lerner, 1943, p.40).



29

Na mesma linha, Wray (1998) acrescenta que o<itdéfotblicos eventualmente
gerados poderiam ser financiados, a principio,npeio de um aumento da oferta de moeda
fiduciaria que seria demandada pela populacéo, edida em que esta possui obrigacdes
tributarias para com o goverfloAssim, o objetivo principal da cobranca de impssteria
induzir uma oferta de bens e servi¢o, ja que, pegar tributos, os agentes deveriam
produzir.

De maneira analoga, o lancamento de titulos patble 0 consequente aumento da
divida publica deveriam ser compreendidos como fammaa de o governo retirar liquidez do
sistema econémico e deixar os individuos com meraexda disponivel para a realizacdo dos
gastos. De acordo com Lerner (1957, p.233), a tardadempréstimo por parte do governo e
0 consequente crescimento da divida publica seeafizados na seguinte situacao: “Tomar
emprestado somente seria necessario se, ao coléfiot com a emissdo de dinheiro,
resultasse uma liquidez excessiva, uma taxa des jd®masiadamente baixa e um
investimento demasiadamente alto”. Wray (1998)saeneta que a venda de titulos da divida
publica deve, portanto, ser considerada como parigolitica monetaria do Banco Central e,
ndo, como um instrumento de politica fiscal. Emrasitpalavras, os titulos publicos séo
apenas moedas que rendem juros e, como 0 goveonpeg@ssita de langcamento de titulos
para se financiar, o mercado estara satisfeitodguahtiver qualquer taxa de juros positfva

Além disso, Lerner (1957) aponta que o ato de t@mgprestado, oalevara divida
por parte do Estado, seria um ato deflacionarioa wez que retiraria moeda do sistema
econdmico e reduziria a liquidez e os investiments entanto, @&xisténciada divida e o
pagamento de seus juros apresentariam resultaflasianarios, jA que os detentores da
divida, em virtude do aumento da riqueza, elevadgmatamar de consumo.

Ainda em relacdo a divida publica, Lerner passseraconstantemente criticado por
ndo demonstrar uma preocupacdo maior em relacdoeatdp da sustentabilidade do
financiamento do setor publico. Lerner, porém,rassbmo Keynes, apresentava uma Visao
muito mais sutil que a freqientemente associadseagensamento. Em Lerner (1957), por
exemplo, o autor evidencia o crescimento do endmwighto publico a partir de um
determinado limite considerado natural ou de doudli Segundo o autor, seria possivel
identificar dois conceitos relativos ao limite d&ida publica: o limite arbitrario e o limite
natural. Em relacdo ao primeiro, a imposicao ddinonte arbitrario a divida do setor publico

19 Nesse ponto, Wray (1998) afirma que a moeda pedergendida pela expressdo em inglés TWINTOPT, ou
seja, “That which is necessary to pay taxes” (“A@gue € necessario para pagar impostos”).

0 para detalhes sobre o langamento de titulos p&béica operacionalizacdo da politica monetariaasaiséo
poés-keynesiana, ver Bell (1998).
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significaria que, a partir de determinado pontoiasénais importante impedir o0 aumento da
divida publica que manter o pleno emprego e esifaflacdo” (Lerner, 1957, p.236).

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

“Sacrificar as financas funcionais para impedir gu#vida publica aumente
significa, portanto, aceitar o evidente prejuizorgenico da depressado ou da
inflacdo para evitar uma possivel causa de um igeegconémico futuro; o
remédio seria pior que a doenca”.

Apesar disso, Lerner (1957) se mostrava favorawalocao de um limite considerado
natural para a divida publica:

“Nao estabelecer um limite arbitrario para a diypdalica ndo significa que
a divida pode aumentar indefinidamente. Existe iomtd natural da divida
publica, uma vez que a mesma constigliezanas maos dos cidadaos que
a possuem” (Lerner, 1957, p.236)

Assim, o limite natural da divida publica ocoraequando o aumento da riqueza nas
maos dos cidadaos fosse suficiente para se alcanglno emprego, de modo que novos

incrementos de gastos ndo se fizessem mais ndosssar

“Quando a divida publica é tdo grande que as psss®waentem tdo ricas
qgue gastam o suficiente para ocasionar o pleno egopija ndo havera
necessidade de novos déficits. Entdo, as finangasohais determinam o
nivelamento do orcamento e a divida publica parautkeentar. Alcancou-se
um nivel de equilibrio que é o seu limite natufaBrner, 1957, p.236).

Portanto, sob o conceito das financas funciondisnite natural para a divida publica
seria dado, a partir do momento em que o0 plenoegogiosse atingido, de modo que o setor
publico ndo teria mais a necessidade de elevargasties. Por sua vez, caso o limite natural
de endividamento fosse ultrapassado, o Estadoideateiar a fim de reduzir os gastos ou de
elevar a tributacdo sobre o consumo, para evitaraumento da inflacdo. O aumento da
tributacdo, porém, poderia apresentar efeitos adsara economia, a medida que impusesse
distor¢des de precos de alguns bens em relacéwas.o8egundo Lerner (1957, p.242): “Por
este lado, a existéncia da divida publica paredeziegravemente a eficacia de todo o nosso
sistema econdmicoCeteris paribus € melhor para o sistema que a divida publica seja
pequena”.

Em suma, os pos-keynesianos e o principio dasdasafuncionais apontam para o
papel fundamental do Estado na busca e na manoteocgileno emprego com estabilidade
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inflacionaria, através dos gastos publicos, daitaiffio ou da divida publica. A abordagem,
introduzida por Abba Lerner e complementar a malitkeynesiana, sustenta que tais
instrumentos deveriam ser compreendidos sob a d¢iceus efeitos sobre a economia e nao
como objetivo final de determinada doutrina. Apedarerroneamente criticado por seu viés
fiscal deficitario, o conceito das financas funeisnadmite a atuacdo do setor publico e da
politica fiscal de acordo com o quadro macroecondmigente, seja através de orgcamentos

deficitarios no curto prazo, seja atraves de organseequilibrados.

1.4. Consideracdes Finais

A politica fiscal no periodo atual passou a stanante passiva diante da politica
econdbmica do governo. A partir do Consenso de Wigtlnm e dos ajustes impostos pelo
Fundo Monetério Internacional (FMI), as nacdes eesedvolvimento privilegiaram o
equilibrio financeiro do setor publico e combateramexcessiva participacdo do Estado na
economia. Ao levar-se em consideracdo a ampliagdnaVvimento de valorizacdo do capital
financeiro internacional, as contas do setor pabtieveriam ser equilibradas, a ponto de
garantir a rentabilidade e os pagamentos dos cassgciados ao financiamento do setor
publico, via titulos publicos.

Nesse contexto, para garantir os pagamentos dpssies financeiras do setor publico,
torna-se evidente a geracdo de superavits priméeda vez mais elevados, por meio de
rigidas metas fiscais. Além disso, apds a adocadegimes de metas de inflacdo, a partir da
administracéo da taxa de juros e da importancigceno da questdo da credibilidade e da
reputacdo do setor publico, a politica fiscal maat alto grau de contencao, principalmente,
via politica de gastos publicos.

Apesar de o cenario atual apontar para uma reddgdmapel fiscal do governo na
obtencdo de maiores taxas de crescimento econOmipojitica fiscal ainda se apresenta
como um potente instrumento da politica econbmidesse sentido, Keynes sustenta a
importancia de uma politica de gastos publicos)cgalmente, em investimentos publicos,
durante periodos de baixo crescimento econémidgaliica contribuiria para a reducao das
incertezas e para a criacdo de um ambiente ecoadiamioravel, a fim de estimular a
retomada do investimento privado e da atividad@e@&aica.

Ademais, para Keynes, a geracdo de déficits mbliseria um sinal de
enfraquecimento da economia, resultante da queddivddade econdmica. O financiamento

da politica de gastos do setor publico seria gal@npelo préprio processo através da
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coordenacdo entre a politica fiscal e monetérigtovigue a retomada do crescimento
econdmico contribuiria para a maior arrecadacaocalfisNa mesma linha, a escola de
pensamento pos-keynesiana e o conceito das fin&unmgeienais apontam para a importancia
de se entender o orcamento publico a partir de sfeite®s sobre a atividade econdmica e a
estabilidade macroecon6mica. Em outras palavras)itica tributaria e de gastos publicos,
bem como a forma de financiamento do déficit pablideveriam constituir instrumentos
intermediarios em prol do crescimento econdémico.

Nota-se, portanto, que, apesar de a politica esmadatual restringir o papel do setor
publico, principalmente, através da contencdo dastog publicos via elevados superavits
primarios, a politica fiscal enfatizada por Keymepelos pés-keynesianos exerce um papel
fundamental, a0 mesmo tempo em que garante a &lstielade do financiamento do setor
publico. Conforme salienta Keynes, o orcamento etorspublico deveria atuar com certa
liberdade a fim de garantir um ambiente propici@@aatuacdo do setor privado e ndo, como
um instrumento que aja, unicamente, em prol dolibgoi financeiro do setor publico. A
atuacao efetiva do setor publico e dos orcameigosi$, em periodos de queda da atividade
econbmica, mostra-se amplamente compativel comsa@ptina e a responsabilidade em

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

INTERNACIONAIS

Atualmente, em virtude dos altos patamares deitléfide divida publica, paises em
desenvolvimento vém adotando medidas com o inaditoso de reduzir os custos associados
a seus respectivos niveis de endividamento, beno abenproporcionar um debate mais
coerente em relacdo a politica fiscal. Paises cBoidnia, Hungria e México apresentam,
recentemente, uma estrutura de endividamento ibdéistante favoravel, o que, por sua vez,
contribui para minimizar a pressao sobre as cqnibBcas.

Assim como o Brasil, os paises acima citados aptasam um nivel de
endividamento bastante elevado ao longo dos ar@®, p@rém, a partir dai, vem aplicando
mudancas em seus patamares de endividamento. #eléhingria passaram por um periodo
de transicdo para uma economia capitalista e, n@s8®ss0, seus respectivos niveis de
endividamento sofreram modificagBes, com reducaoetizdo divida publica/PIB e com
alteracdo na composicdo e na maturidade de suadaslivO Meéxico, por sua vez,
historicamente marcado por dificuldades associadablvida externa, vem elevando sua
participacdo de endividamento interno, também coma unelhora na composicdo e na
maturidade de sua divida. Tais mudancas, além skihflitarem um maior desenvolvimento
do mercado de titulos publicos nesses paises, q@gioparam a queda dos seus respectivos
desembolsos com despesas financeiras.

Sob esse contexto, este capitulo tem por objetnalisar as contas publicas e o
patamar de endividamento publico da Polbénia, dagHane do México, a fim de
compreender suas respectivas estruturas de ditridizgn, juntamente com a evolugcédo de seus
pagamentos com despesas financeiras. O capituleseapta trés secdes, além desta
introducdo. Na sec¢ao 1, sdo abordados os aspeetm®enonOmicos gerais das economias
analisadas, com destaque para a evolucao recemsodato Interno Bruto (PIB), da taxa de
juros de curto prazo e da taxa de inflagdo ao coitkr, notadamente, apds a adocédo do
regime de metas de inflacdo. A secdo 2 apresent&sodtados fiscais e a estrutura de
endividamento publico na Polénia, na Hungria e réxigb, respectivamente, e evidencia as
recentes modificagbes na composicao e perfil de diddas publicas. Por fim, a sec¢do 3

inclui as consideracdes finais.
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2.1. Aspectos macroecondémicos

ApoOs a segunda metade da década de noventa, Rolumgria e México vém
apresentando uma evolucao razoavel do Produtontninuto (PIB), conforme se observa no
Gréfico 1. Notadamente, em relacdo a economia ps&gno pais abandonou o regime
socialista em 1989 e, entre os anos de 1994 e pb08;e uma taxa de crescimento média de
5,6% ao ano, o que possibilitou um incremento ndaeer capita. Apés 2000, entretanto, a
economia sofre uma desaceleracdo e o governo potmmdeca a implementar politicas que
visam a estabilizacdo macroecondmica, frente asotxfivas negativas em torno da inflacéo
e de uma tendéncia de déficit crescente no bald@gonta corrente (Poland, 2000). A partir
de 2002, com a perspectiva de entrada na UnidgoBiaioa Polonia volta a demonstrar um
crescimento econémico consider&Veprincipalmente, em 2004, devido ao incremento da
demanda doméstica e ao aumento do volume de egpesta

Assim como a Poldnia, a Hungria € considerada woaania em transicdo para uma
economia de mercado. Apés um periodo de grandebilidade e de baixo crescimento
econdmico, associado a queda do regime comunistanaloda década de 80, a economia
hangara se recupera a partir de 1997 e, desde sn&ienta razoaveis indices de crescimento.
O crescimento hungaro vem sendo amplamente fadoregelo aumento da demanda
domeéstica e pelo incremento das exportagdes.

A economia mexicana, por sua vez, apos a crise iahd 1994 vem mostrando
um desempenho econbmico favoravel, como resultado rdaior estabilidade
macroecondmica. Através do Grafico 1, nota-se i@ daterioracdo do PIB em 1995, como
reflexo da crise. A partir desse momento, porérec@omia mexicana voltou a sustentar
bons indices de crescimento, especialmente, ed8® 4 2000, quando a taxa de crescimento
média foi de 5,5% ao ano. Em 2001, juntamente caiesaceleracdo da economia global,
principalmente, dos Estados Unidos, o México softena significativa desaceleragéo
econdmicé’.

Em relacdo aos indices inflacionarios e a taxa uwesjde curto prazo, apés
atravessarem grandes dificuldades macroeconémicksigo dos anos oitenta e noventa, os

paises selecionados apresentaram sucessivas gizeidéiacdo e da taxa de juros (Gréficos 2

2L A entrada da Pol6nia na Unido Européia ocorrermdtmente, em maio de 2004, ao lado dos seguintes
paises: Hungria; Chipre; Eslovaquia; Eslovéniadiist Hungria; Letbnia; Lituania; Malta e Republibeheca.

2 A crise cambial atingiu 0 México em dezembro de4l%juando o peso mexicano foi desvalorizado ers mai
de 50%.

3 A economia mexicana &, historicamente, bastareritente de suas exportacdes para os Estados Uidos
2004, 81% das exportagfes mexicanas foram pargpaise
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e 3). No caso polonés, em relagéo a inflagdo, dE3@@, o pais vinha adotando um regime de
ancora nominal, baseado em bandas cambiais, altarneneficiado pela entrada macica de
capitais externos entre 1994 e 1995. Em setembrtO€8, o pais adotou, formalmente, o
regime de metas de infla¢dosem abandonar, porém, a politica de bandas csfbRiante

da implantagcdo das metas de inflagdo na Polonie sssaltar que o regime foi adotado em
um cenario de inflagdo decrescente, com o intwgtsustentar os baixos indices inflacionarios

no longo prazo.

Gréfico 1 - Evolucdo Real do PIB — Hungria, MéxicoPolénia e Economia Mundial (em
% ao ano)
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Fonte: OCDE e Ipeadata

Além disso, de acordo com o Grafico 3, é possiomque, apesar de um cenario de
baixos indices inflacionarios na Polbnia, entre 6199 2002, a taxa de juros nominal
demonstrou um comportamento mais restritivo. Derdca@om Jonas e Mishkin (2003),
principalmente, entre 2001 e 2002, tal comportam@uoaide ser justificado pela atuacdo do

Banco Central, na tentativa de forcar um ajustafipor parte do governo. Segundo Jonas e

24 A Poldnia foi 0 segundo pais em fase de trangigdia o capitalismo que passou a adotar o regimeeties de
inflacdo. A primeira economia em fase de transigéotar o regime foi a Republica Tcheca. Na Palomi
regime de metas de inflagdo considera o monitortoneabre o indice de precos ao consumidor (CPI),
amplamente utilizado ap6s o fim do regime comunid&ametas de inflacdo no pais vinham sendo adetada
informalmente, desde junho de 1998, sob o ambithelalo Banco Central da Polbnia (NBP) de 1997, que
instituiu o Comité de Politica Econdmica (MPC) eexsficou o objetivo do Banco Central em torno da
estabilidade do nivel de precos e da sustentagpoliéicas econdmicas adotadas pelo governo. Dela@mm

0 artigo 3 da Lei do Banco Central da Polbnia (NBP) objetivo basico da atuacdo do NBP deve ser a
manutencédo da estabilidade de pregos, e deve-seeamo tempo, agir em favor da politica econdmica do
governo, desde que isso ndo restrinja a buscagb@tivo basico do NBP”. Para detalhes sobre omegie
metas de inflagdo na Polbnia, ver Jonas e Misi#ing).

%5 As bandas cambiais na Polénia foram abandonadabehde 2000.
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Mishkin (2003), a estratégia evidenciou o antaguonisentre as autoridades monetéria e
fiscal. No entanto, a partir de 2003 a taxa deswualta a decrescer e, em 2005, o valor da

taxa de juros real chegou a 3% ao ano.

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

Na Hungria, o nivel geral de precos vem mantend@ urajetoria claramente
decrescente, e se situa na atualidade, abaixo dads&#mo, conforme ilustra o Grafico 2.
Durante a década de 90, em meio a um regime deabarainbiais, a queda da inflacéo foi
altamente beneficiada pela elevada entrada deatagixternos. Em 2001, aliado a maior
flexibilidade do cambio, o pais adota gradualmentegime de metas de inflacdo, com o
objetivo de sustentar a baixa inflaa@lém disso, com base no regime de metas de #tlac
a taxa de juros passa a atuar como o principaumsinto do Banco Central da Hungria na
manutencdo de baixos indices de préco8ssim, a partir da trajetéria decrescente da
inflacd@o, a taxa de juros se situa em niveis k&atente baixos (Gréfico 3).

Além de a atividade econdmica apresentar detedorbago apds a crise de 1994, os
patamares inflacionarios no México evidenciaram sigaificativa alta durante 1995 e 1996.

Em 1995, com o intuito de minimizar a elevacédo mitice de precos, o México adota, de

% Diante desse novo cenério, porém, a taxa de caogitinua a apresentar uma importancia fundamental
patamares inflacionarios Apesar de outras econoemegansi¢cdo, como a Republica Tcheca e a Poltamzm
abandonado o regime de metas cambiais, a Hungméemeaseu sistema de bandas cambiais até feveeiro
2008. Sobre o regime de inflagéo na Hungria, vead@ Mishkin (2003).

" Segundo Jonas e Mishkin (2003), apesar de a taxgAthbio constar uma significativa importancia nos
indices inflacionarios da Hungria, a taxa de jumosla se apresenta como o principal instrument®atoco
Central. Interveng8es no mercado de cambio sdadaraslas somente em periodos de emergéncias.
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modo gradual, o regime de metas de inflitaa partir desse momento, torna-se claro o
comportamento decrescente do indice inflacion&@seguir a mesma trajetoria da taxa de
inflacdo, a taxa de juros real manteve-se elevpda a crise de 1994, mas decresceu nos anos
posteriores. De acordo com Trillo e Villagomez (20( queda da taxa de juros apos 1998
pode se relacionar a trés fatores: a maior pre@égpam torno do ajuste fiscal, aos processos
de renegociacdo da divida externa e ao aumentoedéitidade do governo na busca pela

estabilizacdo da economia.

Gréfico 3 - Taxa de Juros Nominal de Curto Prazo Hungria, México e Pol6nia (% ao

ano)
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2.2. Resultados Fiscais e Endividamento Publico

Feitas as consideracdes relativas ao crescimeptdrico recente e a trajetdria da
inflacdo e da taxa de juros na Pol6nia, na Hungne México, cabe analisar os resultados
fiscais dos paises selecionados, juntamente cormm mEpectivos niveis e estrutura de
endividamento publico.

8 0 regime de metas de inflagdo no México foi admtddrmalmente, a partir de 1999. Para detalhesesab
adocéao do regime de metas de inflagdo no Méxiém dle uma analise comparativa com os casos dd Brdai
Chile, ver Schmidt-Hebbel e Werner (2002).
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2.2.1. Polbnia

Resultados Fiscais

Ao se considerar primeiramente, o caso polonéslededim do regime socialista, a
Polbnia se encontra em um intenso processo dema$pra fim de modernizar sua economia e
de se adequar as regras impostas pela Unido Earopé&sse sentido, o maior
comprometimento com um ajuste fiscal de longo peron regime de maior controle sobre
as contas publicas tem se mostrado primordiais.

No Grafico 4, € possivel observar o comportameetente das contas publicas na
Polbnia. Ao longo dos dultimos anos, o setor publmmionés vem apresentando um
significativo incremento do déficit primario, ou jae excetuando-se as despesas com
pagamento de juros da divida publica, o pais apmksui um elevado nivel de gastos
publicos. Diante desse fato, € importante destacafto patamar de gastos do governo
polonés com previdéncia social, especialmente, apéforma do sistema previdenciario em
1999°. De acordo com Burns e Yoo (2002), os gastos crmewigéncia social na Pol6nia
representam mais de duas vezes a média dos gastoprevidéncia dos demais paises
membros da OCDE

Ademais, conforme o Grafico 4, observa-se um volde@escente com pagamentos
de juros nominais, que passaram de 5,7% do PIB39% fpara 2,8% do PIB em 2005. Tal
reducdo se deve, em grande parte, a reducdo dddgxeos e da inflagdo e a uma estrutura
de endividamento publico favoravel. Entretantoelativa queda do patamar de desembolsos
com encargos da divida publica ndo evita a manatedgs altos déficits publicos, visto que,
frente a constante geracéo de déficits primariossoltado nominal ainda apresenta um saldo
deficitario da ordem de 4% do PIB.

Dessa forma, a implantacdo de reformas a fim dedswm maior ajuste das contas
publicas se fazia necessaria para consolidar adentlo pais na Unido Européia. O nivel
recente do déficit nominal, apesar de elevado,septa-se em declinio, com expectativa de
chegar a 2%, em 2008. Além disso, nota-se que eabpsla reducdo do déficit nominal
ocorre em um cenario de baixas taxas de juros eediecdo dos pagamentos de juros

9 para detalhes sobre a reforma previdenciaria Bmpver Géra e Rutkowski (2000).

% Os membros da OCDE s&o: Austrélia; Austria; Bélgicanad4; Republica Tcheca; Dinamarca; Finlandia;
Franca; Alemanha; Grécia; Hungria; Islandia; Irlanttalia; Japdo; Coréia; Luxemburgo; México; Halan
Nova Zelandia; Noruega; Polbnia; Portugal; Eslova@giEspanha; Suécia; Suica; Turquia; Reino Unido e
Estados Unidos.
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nominais, ou seja, apesar do alto nivel de gastisapos, o pais vem reduzindo seu

resultado nominal deficitario.

Grafico 4 - Resultado Primario, Pagamento de JuroBlominais e Resultado Nominal -
Polbnia (em % do PIB)*
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Fonte: Eurostat — Estatisticas damgas Governamentais (Junho, 2007)

Como meio de contribuir para a reducdo dos custesceados aos déficits primarios,
a Polénia mantém uma carga tributaria relativameheada, em torno de 34% do PIB
(Grafico 5). Segundo Lenain e Bartoszuk (2000))to wlume de impostos da economia
polonesa pode ser explicado, principalmente, piwado nivel de gastos publicos com
previdéncia social. Em outras palavras, a altaacatg impostos se faz necesséaria para
sustentar os altos gastos primarios do governo.

Tendo em vista os resultados acima mencionadosresutomo Rozkrut (2003) e
Burns e Yoo (2002) enfatizam a necessidade de uior @perto fiscal por parte do governo
polonés. De acordo com Rozkrut (2003), especiaknapbs a entrada na Unido Européia, a
Polbnia deveria aplicar uma restricdo maior a saiiga fiscal, em busca de menores indices
de déficit publico. Burns e Yoo (2002) apontam paraecessidade de se estruturar um
or¢camento publico plurianual, com o intuito de fplm$tar ao gestor publico uma analise das

consequéncias de longo prazo de suas decisfestds.ga

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

relativamente baixo e decrescente dos gastos ceoargas financeiros da divida publica.
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Apo6s o fim do regime socialista, a divida publicdopesa passou por mudancas bastante
significativas. A relacdo divida publica/PIB, que €990 ultrapassava 90%, iniciou uma
trajetéria decrescente, a partir de 1993 (Grafijcdé 2005, a relacao divida publica/PIB foi
da ordem de 45%, e atualmente o governo procuréemam rigido controle sobre o nivel de
endividamento, por meio da instauracdo de um limiéximo de 60% para a relacdo divida
publica/PIB, previsto no Tratado de Maastrilet garantido pelo governo polonés, a partir da

Lei das Financas Public&s

Gréfico 5 - Carga Tributaria - Pol6énia (em % do PIB)
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Na Polbnia, o endividamento do setor publico seetma altamente concentrado no

governo central. Cerca de 95% do total de endivadaancorresponde a divida do Tesouro

%1 O Tratado de Maastricht, que regulamentou a fodmala Unido Européia, impde regras fiscais aoepais
membros, de modo a conter a geragdo de déficilicpsilexcessivos e garantir a sustentabilidadenéiema dos
governos.

%2 Através da Lei das Finangas Publicas, o governdPdiénia estabelece regras para garantir o limite
constitucional da relacéo divida/PIB. Caso o nfieeendividamento em relacdo ao PIB se situe efree55%

no ano X, a razao entre o patamar do déficit patdio nivel de arrecadacéo previsto no ano X+2po@e ser
superior ao ano X+1. Além disso, a razdo déficliligd/nivel de arrecadacdo para o0 ano X+2 deve s&lor
limite para a razdo déficit publico/nivel de argmgio dos governos locais para o ano X+2. Caseved té
endividamento represente entre 55% e 60% do PIBnaoX, o nivel de déficit publico previsto no ane2X
deve garantir uma queda da relacdo divida publiBa/m comparacdo com o ano X. Nesse cenario, 0s
governos locais também passam a apresentar ure lilitléficit pablico para o ano X+2. Ademais, o $&ino

de Ministros elabora uma proposta corretiva noiderde reduzir o nivel de endividamento. Por fimasa a
razdo divida publica/PIB no ano X aponte um vajorl ou superior a 60%, 0s orcamentos dos goveersal

e locais devem, no minimo, constar um balanco ibgado no ano X+2. Além disso, ainda ficam estaliebs
proibicbes quanto a concessdo de novas obrigagéeSomselho de Ministros apresenta um plano ceoetd
Parlamento, com o intuito de implementar ag8esvigem a reduzir o nivel de endividamento (Polafd6b).
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Nacional State Treasuny®. Por sua vez, o componente de maior peso na digideesouro
Nacional, refere-se aos titulos publicos emitidosneercados doméstico e internacional. Tais
componentes corresponderam a 89,9% do total ddadtld Tesouro em 2005. Dentre os
titulos negociados, destaca-se a grande parti@pdo8 titulos emitidos internamente, 0s
quais, em 2005, representaram 78,8% do total tidsgipublicos (Poland, 2005).

O Gréfico 6 demonstra o comportamento recentdwdadpublica total e da divida do
Tesouro Nacional da Pol6nia, no qual se torna eteda trajetoria crescente da divida publica
interna em detrimento a divida externa. O fim dgime socialista e a consolidacdo como
uma economia de mercado possibilitaram a Polomedacdo da dependéncia em relacdo a
divida externa e o desenvolvimento de um mercaduédtico de divida publica, baseado em

titulos emitidos pelo Tesouro Nacional.

Gréfico 6 - Divida Publica Total e do Tesouro Naciwal — Polénia (em % do PIB)
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O governo polonés, por meio do Tesouro Naciorespi a disponibilidade de emitir
dois grupos de titulos publicos: as Notas do Tes@lneasury Bill3 e as Letras do Tesouro
(Treasury Bonds As Notas do Tesouro, criados em maio de 199&ram-se a titulos de
curto prazo, emitidos internamente e vendidos @deke primarios com maturidade inferior a
um ano. Ja as Letras do Tesouro séo titulos de lpragzo de varias modalidades, emitidos no
mercado interno ou externo e com maturidade postarium ano. Tais papéis podem ser

emitidos no varejo, para pequenos investiddRetgil Bonds e, no atacado, através de leildes

% 0 valor total de endividamento do setor publicoPmddnia corresponde a divida do Tesouro Naciatws,
governos locais, do setor de Previdéncia Socia eulros setores do governo central. Em 2004, angat da
divida do Tesouro Nacional correspondeu a 93% dovielamento total e, em 2005, esse valor passcu P&¥o
(Poland, 2005).
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(Wholesale BongsEm 2005, as Letras do Tesouro, emitidas emdsjléepresentaram 73%
dos titulos emitidos para financiamento publicomercado domeéstico (Gréfico 7).

Conforme Stopyra, Trzecinska e Grat (2002), Gaeci8alomao (2006) e Poland
(2005), as Letras do Tesouro polonés, emitidos encao domeéstico, dividem-se em:
a) Titulos de renda fixa: titulos prefixados, coratmidade minima de dois, e maxima de
vinte anos;
b) Titulos de renda variavel: papéis com rentadilelem funcdo das taxas de juros correntes,
com maturidade de trés e cinco anos;
c) Titulos de poupanca: titulos de renda fixa alexados ao indice de precos ao consumidor
(CPI), com maturidade minima de quatro anos e éastiexclusivamente, para a venda no
varejo;
d) Titulos indexados a inflagdo: titulos indexaddaxa de inflacdo e com maturidade de doze
anos;
e) Titulos ndo comercializaveis: titulos emitidosmc 0 objetivo de financiar medidas

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

Gréfico 7 - Titulos emitidos para financiamento pulico no mercado doméstico em 2005
— Polbnia (em %)
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Fonte: Ministry of Finance — Poland

Através do Grafico 8, observa-se a grande pad=iaapéis prefixados, que, ao longo
do periodo recente, elevaram, de forma considerae participacdo no padrdo de
endividamento publico polonés, o que, segundo @ar&alomao (2006), foi possibilitado a

partir da queda dos indices inflacionarios. Ademespecificamente em 2005, nota-se uma
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queda acentuada da participacdo das Notas do Pesoum pequeno aumento dos titulos
indexados a taxa de juros variavel e dos tituldexados a taxa de inflagéo.

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

Polbnia (em milhdes de PLN)
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Além de modificar a composicao de endividamentdipgpa Poldnia incrementou a
maturidade média de sua divida. Notadamente, @008 e 2005, a maturidade média da
divida interna comercializavel sofreu um significataumento, quando passa de 2,66 anos
em 2003, para 3,57 anos em 2005 (Grafico 9). Taémento pode ser justificado pela queda
do estoque de Notas do Tesouro com maturidadeianfarum ano, pelo aumento dos
lancamentos de titulos de médio e longo prazo espklildes de troca de titulos com
vencimento em 2006 (Poland, 2006a).

Cabe destacar ainda a parcela da divida publitmesa em poder de investidores
estrangeiros. No final de 2005, a participacéo eiteangeiros detentores de titulos publicos
poloneses representava cerca de 42% do total dkadio Tesouro Nacional. Nesse sentido,
as Letras do Tesouro se destacam como 0s papés deanandados por residentes
estrangeiros, 0 que, por sua vez, também confpdmai o incremento da maturidade média da

divida polonesa.
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Grafico 9 - Maturidade Média da Divida Interna Comearcializavel — Polénia (em anos)
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2.2.2. Hungria

Resultados Fiscais

Assim como a Polbnia, a Hungria apresenta um étepatamar de gastos publicos,
quando comparado a nagbes com niveis semelhantesdke per capita. Sobretudo, apos o
fim do regime socialista, o setor publico hangarantém um papel significativo na
sustentacdo das taxas de crescimento econdmicartiAge 1995, com a adocao de um ajuste
fiscal e a expectativa de entrada na Unido Eurdhé&agoverno hingaro passa a buscar um
maior equilibrio orcamentério de longo e médio pragor meio da reducdo dos gastos
publicos.

O ajuste fiscal realizado em marco de 1995, sdbn@mminacao “pacote Bokros”, em
referéncia ao entdo Ministro das Financas, Lajokrd®y consistiu em um amplo corte de
despesas publicas, aumento da arrecadacao fed#ealalorizacdo da moeda local. Apesar
de as medidas adotadas se mostrarem altamente utapEP, os resultados fiscais
apresentaram uma sensivel melhora, em especialfogaas gastos primarios. A partir de
entdo, entre 1996 e 2001, o orcamento publico dagkh comecou a gerar frequentes
superavits primarios, exceto no ano de 1998, quandesultado primario apresentou um

% Conforme visto anteriormente, a entrada da HunugidJnido Européia ocorreu em 2004, juntamente com
Poldnia; Chipre; Eslovaquia; Eslovénia; Estbnianghia; Letonia; Litudnia; Malta e Republica Tcheca.

% Conforme LeLoup et al. (1998), dentre as medidgsopulares adotadas pelo plano, destacam-se s tari
sobre importacdes e sobre estudantes, além des @menvestimentos, em programas de assisténciaaiam

nos orcamentos de universidades.
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déficit de 0,40% do PIB, em grande parte deviddacao da reforma previdenciéria, que, de
acordo com Brixi, Papp e Schick (1999), proporciommn aumento temporario do déficit
publica®™. No entanto, a deterioragéo dos resultados fisgais 2002 evidenciou a fragilidade

das medidas adotadas (Grafico 10).

Grafico 10 - Resultado Primario, Pagamento de JuroBlominais e Resultado Nominal -
Hungria (em % do PIB)*

15,00%

10,00% -

5,00% -

0,00% -

-5,00% A

-10,00%
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

‘El Resultado Priméario m Pagamento de Juros Nominais O Resultado Nominal

* (-) déficit e (+) superavit
Fonte: Ministry of Finance — Hungar

Apesar da deterioracdo do resultado primario arp#et2002, as quedas dos indices
inflacionarios e da taxa de juros contribuiram pare@ducdo dos gastos com pagamento de
juros nominais. Tais desembolsos representam,na¢mdé, cerca de 4% do PIB, sendo que
em 1996 e 1997, os gastos com o pagamento derjorogais atingiram cerca de 10% do
PIB. Embora o pais apresente um volume de gastomnéo reduzido com o pagamento de
juros da divida publica, a deterioracao fiscal dengitia se mostra altamente relacionada aos
elevados déficits primarios, o que impossibilita aumeducdo dos resultados nominais
deficitarios.

Com o intuito de financiar tais déficits fiscatssetor publico hiungaro mantém uma
alta carga tributaria, na ordem de 37% do PIB (iGoéfl), o que contribui para a geracao de

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

% 0O pais foi o primeiro, dentre as economias ensicdo para uma economia de mercado, a adotar upla am
reforma do sistema previdenciario. Para detalhbsesa reforma da previdéncia na Hungria, ver Recktas
(2002).
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Polbnia, o alto patamar da carga de impostos déigas principalmente, pelo elevado

volume de gastos primarios.

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

Quanto ao nivel de endividamento publico, a Hangrossui uma divida publica
concentrada em papéis emitidos no mercado domésdictim do regime socialista e as
reformas adotadas a partir de 1995 contribuirana parconsolidacdo de um padrdo de
financiamento publico baseado em divida pubica dtice Na Hungria, a divida do setor
publico consolidado atinge cerca de 60% do PIB fi@r4l2), e a maior parcela de tal
endividamento, relaciona-se a divida do governdraemue representa 93% da divida total e
58% do PIB. Por sua vez, dentre a divida do goveentral, 71% referem-se a divida interna,
com grande participacdo da divida mobiliaria, ga,g&ulos publicos emitidos pelo governo
central, os quais respondem por 99% do nivel m¢akndividamento interno em 2665
(Government Debt Management Agency — Hungary, 2007)

No Grafico 12, € possivel observar o comportameettente do endividamento
publico da Hungria. Primeiramente, cabe destactnjatoria da divida total do governo
central. No inicio da década de noventa, tal eddiviento se eleva de forma significativa, e
atinge quase 90% do PIB em 1993. A partir desse antomno entanto, a divida publica

mantém uma trajetoria de queda. Com énfase nodueeiatre 1995 e 1997, Barabas, Hamecz

370 restante da parcela da divida interna refegesapréstimos diretos.
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e Neményi (1999) afirmam que, além da queda daastae juros e da recuperacdo do
crescimento econdmico, colaboraram para a redugd@vitia publica no periodo, as receitas
com privatizacdes, os significativos superavitsn@rios de 1996 e 1997 e a melhora na
estrutura de endividamento.

Ainda em relagdo ao Grafico 12, nota-se um cre=uion da divida interna em
detrimento a divida externa, basicamente impulsionzela emissao de titulos publicos, que,
durante a década de 90, se consolidam como insttarde financiamento do setor pabfito

Os principais titulos domésticos emitidos pelo gowecentral da Hungria em poder
do mercado, de acordo com Government Debt Managehgemcy — Hungary (2007) s&o:

a) Titulos de renda fixa: titulos emitidos a taf®as com maturidades de trés, cinco, dez e
quinze anos;

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

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

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

e) Notas de poupanca do Tesouro: titulos emitidparér de 1995, cuja maturidade varia
entre um e dois anos. As Notas de poupanca do fiteséa negociados por meio do servigo
postal da Hungria.

O Gréfico 13 apresenta a trajetoria recente dalaimobiliaria hangara, por tipo de
instrumento. Inicialmente, entre 1993 e 1996, teni® crescente lancamento de papéis de
renda variavel de curto prazo. Segundo Barabas gklae Neményi (1999), tais emissbes se
destacaram em funcéo da falta de confianca inmmainercado de titulos do governo. Apoés
1996, com as medidas de ajuste fiscal e a maialibiidade dos papéis do governo, o
mercado doméstico de titulos publicos se desenyvelhas titulos de rendimento prefixado

passam a ser predominantes.

3 Até 1992, o Banco Central da Hungria tinha a diggitidade de financiar o governo, de modo que o
orcamento publico contava, de certa forma, comitoréiimitado por parte do Banco Central. Porémdsap
aprovacdo da Lei do Banco Central de 1991, introldua partir de 1992, o padréo de financiamentodédigits
incorridos pelo setor publico passou por algumadificacdes. Dentre as alteracdes, destacam-se: o
financiamento do setor publico deveria ser reabza&kclusivamente através do mercado, por meio do
langcamento de titulos publicos; o financiamentdizado através do Banco Central seria limitado eamspras

dos titulos do governo seriam realizadas por imests, com base em decisdes proprias de invedtsen
(Barabas, Hamecz e Neményi, 1999).
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Gréfico 12 - Divida Publica Total e do Governo Cemal — Hungria (em % do PIB)
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Fonte: Ministry of Finance e Govaent Debt Management Agency — Hungary

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

Hungria (em bilhdes de HUF)
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Fonte: Government Debt Managemggncy — Hungary

Além de apresentar uma estrutura de endividanmmetbominantemente prefixada, os
titulos publicos emitidos pelo governo hdngaro pess maturidade média relativamente
elevada. Em 2006, a maturidade média dos titulosnemda doméstica atingiu 3,64 anos
(Grafico 14). A elevacédo da maturidade foi benafiei, em grande parte, pelo langcamento dos
titulos prefixados de 15 anos, a partir de novendierd001. Ademais, € importante destacar a
alta parcela de estrangeiros detentores de tifulibicos da Hungria. No final de 2005,

aproximadamente 27% do total de titulos doméstises encontravam em poder de



49

investidores estrangeiros, os quais detém maisbéle ds titulos de longo prazo emitidos

pelo governo central.

Grafico 14 - Maturidade Média dos Titulos Doméstice - Hungria (em anos)
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Fonte: Government Debt Managendgi@ncy — Hungary

2.2.3. México

Resultados Fiscais
ApoOs a crise cambial de 1994, o México passou éac@om um regime fiscal mais

rigido, por meio da geracao de constantes e elevagueravits primarios. Principalmente em
1995, o valor do superavit primario, descontando-gagamento com encargos financeiros
da divida publica, chegou a 4,7% do PIB. A partirethitdo, o resultado primario positivo se
reduz, juntamente com um aumento do déficit nomie@l grande parte, como resultado de
um aumento das despesas financeiras e dos gastopatiticas de desenvolvimento social,
em especial, com educacédo e previdéncia sociaguas, em 2005, representaram cerca de
60% do gasto orcamentario programado fat&ecentemente, porém, o resultado nominal
vem diminuindo seu nivel deficitario, o que propona a expectativa da geracao de

superavits nominais a partir de 260§Gréafico 15). Conforme Cysne e Sobreira (2007),

% No balanco orgamentério do setor publico mexicarsogastos se dividem entre gastos programados, que
incluem gastos correntes e de capital, e ndo pragtes, que representam o custo financeiro da dpvitihca e

as participacdes de estados e municipios.

40 O déficit publico nominal mexicano, consideradadicional, ndo incorpora algumas operagdes extra-
orgamentérias. A incorporacdo dessas operacdesusa gartir de 2001, quando o pais passou a pulslica
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notadamente, a partir da promulgacao da Lei Feder@lrcamento e Responsabilidade Fiscal
em 2006, o pais passou a contar com uma politicaetas fiscais em relacdo ao déficit
nominal.

Além da adocao de maior austeridade fiscal, a meltos resultados nominais vem
sendo favorecida pela reducdo dos desembolsoswomda divida publica. Apos 1995, com
a queda da inflagéo e da taxa de juros, os pagameain encargos financeiros decrescem de
maneira significativa, e passam de 4,6% do PIB/1668b, para 2,5%, em 2005. Assim, 0s
resultados fiscais positivos apresentados recentenpelo México se mostram, em grande
parte, influenciados pela geracdo de superavitsgpios e pelos baixos niveis de pagamentos
com encargos da divida publica.

Diante dos bons resultados quanto as contas psiplacgatamar da arrecadacao
tributaria mexicana se situa entre as mais bairasrel as economias em desenvolvimento.
Durante o periodo recente, a carga de tributospqmencentual do PIB, situa-se entre 16% e
20% (Grafico 16). Em relagdo ao nivel de arrecamlai@ setor publico mexicano, cabe
salientar a importancia da arrecadacéo dos dirpétzsextracao de petréleo. Nesse sentido, o
valor da arrecadacao federal tende a se elevardqua& um maior volume de extracédo e

quando o preco do petréleo se encontra em alta.

Grafico 15 - Resultado Primério, Pagamento de JuroSlominais e Resultado Nominal —
México (em % do PIB)
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Fonte: Secretaria de Hacienda y Crédito PublibtExico

Necessidades de Financiamento do Setor PublicoRNFESn acordo com o FMI. A publicacdo por meio das
NFSP apresenta maior deterioracdo das contas psibdjcando comparado a publicagdo do déficit nominal
tradicional. Porém, a diferenca entre ambos vemdoaao longo dos Ultimos anos. Em 2005, o défimimal
tradicional apontou um déficit de 0,1% do PIB, eesultado a partir das NFSP apontou um déficitrdara de
1,4%. Ver detalhes em Cysne e Sobreira (2007).
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Gréfico 16 - Carga Tributaria — México (em % do PIB)
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Divida Publica

Historicamente, o0 México é caracterizado por geartificuldades associadas a divida
externa e a seus elevados custos fistdRecentemente, entretanto, o quadro se alterou e a
énfase em relacdo a divida publica interna se tonmais evidenf8.

Durante a eclosao da crise cambial de 1994, ddmten cenario de alta instabilidade
macroecondmica, a divida publica externa, comogmtual do PIB, obteve um crescimento
consideravel, uma vez que, os titulos publicos emada estrangeira se apresentavam como
um seguro frente as turbuléncias no cenéario ecadriontudo, a partir de 1995, a divida
externa demonstra uma trajetéria decrescente,ssm gpie a divida interna cresce de maneira
continua. Apos 2001, a relacdo divida interna/PltBapassa a relacdo divida externa/PIB
(Grafico 17).

A divida publica no México inclui a divida intereaexterna do governo federal, de
organismos e empresas controladas pelo setor publido Banco de Desenvolvimento.
Entretanto, assim como na Pol6nia e na Hungriaydgrgarte do nivel de endividamento
mexicano se concentra no governo federal. Em dezed#2006, 96% do total da divida do
setor publico correspondia a dividas da Unido. @ vez, dentre a divida do governo
federal, conforme visto destaca-se o nivel de démalivento interno, que compreende 0s

“! para detalhes sobre a divida externa mexicana ersscimento explosivo durante a década de ojteata
Dornbusch, Vinals e Portes (1988).

“2Em 1988, 0 México passou por uma ampla renegazidgalivida externa, o que contribuiu para suattep
de queda.
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titulos publicos emitidos pelo governo, o FunddPdepanca do Sistema de Poupanca para a

Aposentadoria (SAR), as dividas assumidas e outras.

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

A divida interna composta por titulos publicospmexle pela maior parcela do
endividamento interno do governo federal - cerca98&. Conforme Garcia e Saloméo
(2006) e Sidaoui (2002), dentre os titulos doméstin governo mexicano, destacam-se:

a) Cetes: titulos de renda fixa, criados em 19@8)cco primeiro titulo emitido no mercado
doméstico e com maturidade inferior a um ano;

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

c¢) Bonos: titulos de renda fixa com maturidaderéeg, tinco e dez anos;

d) Udibonos: titulos indexados a taxa de inflagéim enaturidade de cinco e dez &fips

e) Tesobonos: titulos de curto prazo, indexadodGdar e que, em 1996, tiveram a emissao
suspensa.

E importante ressaltar ainda que, a partir de 20@anco do México passou a emitir
titulos préprios, por meio do langamento @mos de Regulacidn Monetaria del Banco de
México (BREMS), com o intuito de atuar como instrumento miditica monetaria na

esterilizacéo dos efeitos do aumento de resert@sacionaid’ (Sidaoui, 2002).

“3 De acordo com Trillo e Villagomez (2001), os Udibs seguem o modelo chileno de indexac&o & inflagao
experiéncia chilena de indexagéo dos titulos pdblia taxa de inflagdo pode ser identificada eme@iks,
Desormeaux e Gonzalez (2000).

4 para detalhes sobre a colocagéo dos BREMS, veroB#m México (2001). Em 2006, o estoque de BREMS
em poder do publico foi de $111 bilhdes de pesos.
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O Gréfico 18 mostra o comportamento recente dolws$i emitidos internamente pelo
governo federal. Primeiro, nota-se um aumento itiaagdo do mercado domeéstico de titulos
publicos, no periodo posterior a crise de 1994.f@are mencionado anteriormente, apos
1995, a divida publica interna passa a apresemartrajetoria crescente, 0 que comprova o
desenvolvimento de um novo padrdo de endividamebéseado em titulos publicos
domeésticos.

Com a eclosdo da crise de 1994, € possivel obseraamento do lancamento dos
Tesobonos, ou seja, em periodos de crise e matabihidade macroecondémica, o governo
federal intensificou o langamento de titulos indmsaao dolar. Além disso, a partir de 1995,
com a queda da inflagdo e da taxa de juros e comaior desenvolvimento do mercado de
titulos publicos domeésticos, destacam-se os lang@msele Bondes, CETES e Udibonos. No
ano de 2000, inicia-se a emissao de Bonos prefsxagiee a partir de 2004, representam a
maior parcela dentre os papéis denominados em numedéstica. O desenvolvimento de um
mercado doméstico de titulos publicos no Méxicobiiam foi amplamente favorecido pelo
aumento de investidores estrangeiros em papéisvirmp. Na atualidade, cerca de 10% dos
papéis do governo ndo detidos pelo setor barfa@encontram em poder de estrangeiros;

patamar bem acima de 2002, quando tal parcelaseiee/a apenas 2%.

Grafico 18 - Divida Interna do Governo Federal pottipo de instrumento — México (em

milhdes de pesos)
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%5 Os titulos domésticos emitidos pelo governo mexcs#io detidos pelo setor bancario, pelo setobafioario
e pelo Banco Central do México. Com participacddB6%, o setor ndo bancario detém a maior parceda do
papéis.
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Além de modificar a composi¢do de endividamentasag crise de 1994, o governo
mexicano elevou, consideravelmente, a maturidadkang& divida publica interna, conforme
se observa no Grafico 19. No inicio da década denta, a maturidade meédia da divida
publica interna mexicana se apresentava em elevd&@@m, com a crise cambial e a
deterioragdo do padrdo de endividamento, essddttiajele alta € interrompida. A partir de
1995, no entanto, torna-se evidente o comportamemscente da maturidade média, que
passa de pouco mais de 200 dias em janeiro de d@8@5cerca de 1500 dias, ou 4,27 anos,
em dezembro de 2006. Tal incremento tornou-se \mssipartir dos langcamentos crescentes
de Bondes, Bonos e Udibonos, cujas maturidadesmagsao de trés arfds

Grafico 19 - Maturidade Média da Divida Interna - México (em anos)
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2.3. Consideracdes Finais

A partir do estudo das evidéncias internacionaisle-se notar a grande preocupacao
em torno do equilibrio das contas publicas e doaistiveis de endividamento publico em
paises em desenvolvimento que adotam regime des rdetinflacdo. Dentre as economias
estudadas, o México é o pais que mais se destadareros de contencao fiscal. O pais
apresenta um baixo volume de déficit publico, cotpeetativa de geracdo de superavits
nominais para 0s proximos anos, 0 que contribua jg@Ie a economia mexicana apresente
uma carga tributaria consideravelmente baixa, geasl se comparada a outras economias

em desenvolvimento. Por sua vez, Polonia e Hungnaadotando medidas a fim de conter o

46 Cabe destacar que, a partir de 1999, o aumenmatizridade média também foi favorecido pela emiskfio
Udibonos de dez anos.
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aumento do déficit puablico, bem como de proporaiaaua reducdo a partir da contencéo
dos gastos primarios. Tanto na Pol6nia quanto nagtiy o peso de gastos primarios no
resultado nominal deficitario se mostra bastargeifitativo, quando comparado as despesas
financeiras.

Os gastos da Poldnia, da Hungria e do México cqmagamento de juros nominais
vém demonstrando uma trajetoria decrescente aw ldog Ultimos anos, favorecida em
grande parte, por uma politica de inflacdo e da thejuros declinantes e por uma estrutura
de endividamento publico favoravel. Os paises s#lados apresentam uma divida publica
amplamente concentrada em papéis domésticos, gaeixe de longa maturidade. Essas
modificacdes, em suas respectivas estruturas deidgmdento, foram realizadas apés as
economias enfrentarem graves crises financeirdsrggm da segunda metade da década de
noventa. A partir daguele momento, Polbnia, Hungridéxico iniciaram uma trajetéria de
reducdo das dividas publicas, ao mesmo tempo erdegsnvolviam um mercado doméstico
de titulos publicos, baseado em papéis mais faemr@e longo prazo.
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3. POLITICA FISCAL E DIVIDA PUBLICA NO BRASIL: UMA

ANALISE POS-PLANO REAL

O debate atual relativo a divida publica brasleiraos seus efeitos sobre as contas do
setor publico e sobre o crescimento econdmico vwapagocionando importantes avancgos. As
justificativas para tal fato apontam para o elevpdtamar das despesas financeiras do setor
publico, que, ao longo dos ultimos anos, ultrap&8salo PIB. Nesse sentido, a divida liquida
do setor publico (DLSP) no Brasil atinge, atualreenerca de 45% do PIB, e a maior parcela
de tal grandeza se concentra em divida mobili&ikeral interna (DPMFi), ou seja, titulos
emitidos pelo setor publico em moeda doméstica, @ormntuito de financiar déficits
orcamentarios e de atuar como instrumento de gelionetaria.

No periodo recente, grande parte da divida moidils&®e concentra em titulos publicos
pos-fixados de curto prazo, em poder de mercaduwlexados a taxa basica de juros. Tal
composicado de endividamento, aliada a taxas de jelevadas, dificulta a atuacdo de uma
politica fiscal ativa, visto que, para efetuar ggraento de servigcos da divida, o setor publico
realiza altos superavits primarios e comprometeegle€do de gastos com politicas sociais e,
principalmente, com investimentos em infra-estautul©O desembolso com despesas
financeiras é tdo elevado que, apesar dos altessrie superavits primarios, ndo € possivel
evitar que o setor publico apresente frequentasiaiominais.

Baseado nesse cenario e na grande dificuldadebtemgéio de maiores taxas de
crescimento e de desenvolvimento econémico no estis,capitulo tem por objetivo atualizar
o panorama da divida publica no Brasil, com éntaseseus efeitos, em termos de contas
publicas e politica fiscal. Os altos custos gergmibs estoque da divida mobiliaria dificultam
0 aumento das despesas com politicas sociais e@nf@ayestrutura e o uso de uma politica
fiscal anticiclica em periodos de baixo crescimetondmico. O capitulo esté dividido em
quatro secOes, além desta introducdo. A secdo dsepn um breve histérico da divida
mobiliaria no Brasil, com énfase no periodo de anfcdo do Plano Real, quando se
observou um aumento consideravel da divida puklidas gastos do setor publico. Na secao
2, destaca-se a mudanca do regime de politicd éstenetéria, a partir da adocao da Lei da
Responsabilidade Fiscal, da geracdo de elevadesdsifs primérios e do regime de metas de
inflacdo. Na secédo 3, analisa-se o panorama atudivida publica e dos gastos publicos no

Brasil. As consideracdes finais encontram-se nacséc
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3. 1. Divida Mobiliaria no Brasil: antecedentes erescimento pos-Plano Real (1994-1998)

No Brasil, o mercado de titulos publicos se degseew a partir das reformas
monetaria e financeira do Plano de Acdo Econémic&alverno (PAEG), durante o governo
Castelo Branco, com o intuito de auxiliar no finanwento do setor publiéb Durante o
periodo, os altos patamares inflacionarios difexdtm o lancamento de titulos puablicos, uma
vez que a variacdo do nivel de precos comprimientabilidade dos papéis. A partir deste
fato, em 1964, o governo institui 0 mecanismo dae¢do monetaria, por meio da criacao das
Obrigac6es Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTiNgle proporcionou o surgimento de
um mercado formal de titulos publicos no Brasil dfma, 1993).

Durante os anos setenta, com a consolidacdo doadwerde titulos publicos e a
institucionalizacdo do mercado aberto, intensifiea-o papel da divida publica como
instrumento de politica monetaria, especialment@adir do lancamento das Letras do
Tesouro Nacional (LTN) e das Letras do Banco Ce(tBC), que, posteriormente, seriam
substituidas pelas Letras Financeiras do Tesolr®)(L

No inicio dos anos oitenta, frente as crises dwfe® e da divida externa, as taxas de
juros se elevam de forma significativa e causamimpacto direto sobre os encargos da
divida publica. Como resultado desse aumento dgsdas financeiras, o governo incorre em
constantes déficits publicos, o que evidencia ocseéiter notadamente financeiro. Com base
nesse aspecto, Bresser-Pereira e DallAcqua (1&&dmentam que os efeitos gerados por
um aumento do déficit publico, ocasionado pelo adev pagamento de juros (déficit
financeiro), tendem a diferir dos efeitos geradmsym aumento do déficit pablico resultante
da elevacdo das compras e dos gastos do govefimt (o@o financeiro). Um déficit publico
consequente do pagamento de juros da divida putdicaapresenta um efeito direto sobre a
demanda agregada, ja que os principais detenteréisutbs publicos sdo bancos e grandes
empresas, o que diminui o estimulo sobre o consumo.

Com o inicio do Plano Real, os déficits publicesasnpliam e contribuem para o
aumento da divida publica. Ademais, em virtude plaificas adotadas a fim de manter a
estabilidade de precos, o lancamento de tituloiqu@bpassa a ter um papel significativo,
dada a politica de elevadas taxas de juros e acana&titrada de capitais externos para

sustentar o regime de ancora cambial.

4" As reformas monetéria e financeira do PAEG polsitim também a criacdo do Conselho Monetério
Nacional (CMN) e do Banco Central do Brasil. SabfRAEG e suas principais medidas, ver Hermann (2005
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3.1.1. Endividamento publico pés Plano Real

O Plano Real pode ser considerado de grande sucgss1to a estabilidade dos niveis
inflacionariod®. Logo apds a implantacdo do plano, a diminuicAdngaosto inflacionario
proporcionou uma explosdo de consumo, notadamemteeas nédo duravéis Apesar desse
éxito quanto a estabilidade de precos, a polittmm@&mica adotada no periodo provocou a
deterioracdo das contas publicas, bem como a geme&dbaixos indices de crescimento

econdmico nos anos seguintes (Tabela 1).

Tabela 1 - Indicadores Macroecondmicos e Divida Mdaria em Poder do Publico —

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

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

Durante os primeiros anos do Plano Real, o ddfigitico no conceito operacional,
que diz respeito a diferenca entre as receitasgedas totais do setor publico, subtraido pela
atualizacdo monetaria da divida publfcpassou de um superavit de 1,57% do PIB, em 1994
para um déficit de 7,4% do PIB, em 1998. Além dishoante a implantacdo do plano, a

divida publica mobiliaria federal interna (DPMRhmposta por titulos publicos em poder do

“8 para um debate sobre os principais planos deilesigho implementados no Brasil durante os ano® 80
inicio dos anos 90, ver Giambiagi et al. (2005).

9 De acordo com Modenesi (2005), a diminuicdo dacadac&o do imposto inflacionério beneficia asselas
mais baixas, ja que em economias com inflacdo étevabserva-se a existéncia de ativos financaidesxados
de curto prazo, que atuam como protecdo frentdlacéio. Porém, o acesso a tais ativos seria @sios
individuos de classes mais altas. No caso brasileirindexacdo de curto prazo era realizada viaatet
Financeiras do Tesouro (LFT), conforme sera visliarge. Para os efeitos da queda do imposto ioftdcio,
ver também Ferrari Filho (2001).

%00 conceito de déficit pablico utilizado diz respeis necessidades de financiamento do setor pU(IIESP),
em acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI)
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mercadd’, obteve um amplo crescimento com alteracdo emcemosicdo. Tal salto da
divida mobiliaria deve ser compreendido sob o &mbés politicas implantadas durante a
fase inicial do Real.

Diante do Plano Real, a abertura comercial e exrdllzacdo financeira passaram a
cumprir um importante papel na queda da inflacAmae sua manutencdo em niveis
relativamente baixos. O elevado diferencial entsetaxas de juros interna e externa
possibilitou uma significativa entrada de capiteieeno, o que desencadeou o aumento do
volume de reservas internacionais e o uso da ag@oraambiaf. No entanto, a fim de
sustentar o financiamento do Balanco de Pagamensosstabilidade inflacionéria, criou-se
uma armadilha cambial por meio de um aumento ddaliwiblica. De acordo com Ferrari
Filho (2002, p.19), a armadilha em torno da diyadhlica constitui:

“(...) a situacdo na qual a sobrevalorizacdo da @& cambio, aliada a
abertura comercial, resultou em recorrentes e entss desequilibrios do
balanco de pagamentos em transacfes correntes, Besesua vez, foram
financiados pelo ingresso de capital internaciomakdominantemente
volatil, atraido pela elevada taxa de juros doro@stA contrapartida da
elevacdo da taxa de juros foi o crescimento daldipiiblica, pressionando,
assim, o desequilibrio do setor publico”

Além disso, ao manter os juros elevados e a atrdeacapital externo, o governo
intensificou o uso de politicas de esterilizacdmveés do lancamento de titulos publicos, e
possibilitou um amplo crescimento da DPRfFTais operacées implicaram um elevado custo
ao setor publico, visto que, a taxa de juros iteional, recebida pelo Tesouro Nacional pela
aplicacdo das reservas cambiais, € consideravednigietior aos juros pagos internamente
sobre os titulos publicos emitidds

A situacao se agrava com a ecloséo de crises eoados emergentes. Em primeiro
lugar, com a crise mexicana em dezembro de 19%&rad-se uma fuga de capitais externos
e um pequeno impacto sobre o volume de reservasi@ianda economia brasileira. Em 1997,

com a crise asiatica e, em 1998, com a crise dai& (s governo eleva ainda mais a taxa de

1 O conceito de DPMFi no Brasil refere-se ao passivoatitulos emitidos pelo Tesouro Nacional e pedod®
Central, que, a partir de 2002, em acordo com alédResponsabilidade Fiscal, ficou impedido deietitiilos
primarios, conforme serda visto no decorrer do cépit

>2Ver Franco (1995) e Bacha (1997).

%3 As politicas de esterilizac8o dizem respeito auiseg situacdo: com a entrada macica de capitdesres,
eleva-se a base monetaria e cria-se uma tendéacjaatla na taxa de juros. Para evitar essa quedater a
inflagdo sob controle, o governo interfere no maoggor meio da venda de titulos publicos com etols) de
resgatar o excesso sobre a base monetaria.

* Atualmente, a politica de acumulagdo de reserwaspprte do Banco Central vem recebendo criticas,
justamente por seu elevado custo fiscal, repredergala diferenca entre o patamar de juros intenais, de
cerca de 4%, e a taxa de juros doméstica, na cashl@o ao ano em termos nominais.
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juros, como forma de minimizar as quedas das rasemternacionais e a consequente
ameaca a estabilidade de precos. Nesse cenaiiada ohobilidria modifica sua composicao,

uma vez que, em meio as crises internacionais\vestidores exigem um montante cada vez
maior de titulos publicos pos-fixados, indexadtsxa de cambio e, principalmente, a taxa de
juros basica - Over/Selic, cuja participacdo retatia DPMFi passa de 37,8%, em 1995, para
69,1%, em 1998 (Tabela 2). Em outras palavrastdras constantes crises em mercados

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

Tabela 2 - Composi¢cdo da DPMFi em poder do publigeor indexador entre 1995-1998 —
Brasil (participacao percentual)*

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

* Final do periodo
Fonte: Boletins do Banco Central - Relatdrio Ar{varios nimeros)

Dentre os titulos publicos indexados ao cambiooe Qwer/Selic, destacam-se,
respectivamente, as Notas do Tesouro Nacional (N3 Letras Financeiras do Tesouro
(LFT), que sucederam as Letras do Banco CentraC}|.Briadas em 1988 Notadamente,
no caso das LFTs, suas caracteristicas evideneianeraissdo em ambientes inflacionarios,
uma vez que tais papéis atuavam como indexadartiemrazo da economia. De acordo com
Nakano (2007, p.10):

“No periodo em que a taxa de inflacdo era altsgcemrate e instavel, a taxa
nominal de juros tinha que acompanha-la, e parareperdas ao sistema
financeiro e depositantes, foram criados titulatexados a taxa de juros
didria (as LBCs e LFTs). Depésitos com liquideznplee remunerados
diariamente evitaram naquele momento corrida patélar e bens e ativos
reais e, portanto, a hiperinflacdo aberta”

Apesar de serem titulos caracteristicos de angsientlacionarios, as LFTs obtiveram

um crescimento notavel apds o Plano Real (Tabel&r)virtude de um ambiente externo

5 As NTNs s&o titulos criados em 1991 com o objetigacobrir déficits orcamentérios e podem ser indas

ao indice de inflagdo (NTN-C e NTN-B), a TR (NTN;tp cambio (NTN-D) ou prefixadas (NTN-F). As LFTs,
por sua vez, séo titulos que sucederam as LetrdBadoo Central (LBC), criadas em maio de 1986 como
instrumento de politica monetaria. As LBCs foramitiel@as com prazo maximo de um ano e indexagédo & tax
Over/Selic. Em 1987, foram criadas as LFTs, comasmas caracteristicas das LBCs, porém, com owbjet
de cobrir déficits orcamentéarios. No ano de 198&¢ observa uma forte emisséo de LFTs, juntancemiea
recompra das LBCs por parte do Banco Central (Aadit93).
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desfavoravel, em meio a constantes crises, as ldlavam como um seguro para o
investidor, frente as alteragfes na taxa de jiMosentanto, as constantes elevacdes na taxa
de juros e uma divida publica altamente concentead&itulos pos-fixados contribuiram para

a deterioracao das contas publicas durante o period

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

LTN LET* | BTN %T:NT/ NTN | LBC | BBC | NBCE
1995 | 19.535 | 18.417 | 50 [ 21137 | 22561 | 26.784 i
1996 | 48.077 i 54 = [ 44.975 | 32.789 | 50.316 i
1997 | 64.755 | 63.592 | 60 T 61865 | 25.282 | 28.327 | 11.629
1098 | 5.438 | 157.171 | 64 | 4.237 | 52.241 | 22.537 | 48.372 | 33.800

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

* Em 1995, foram suspensas as emissdes de LFoSaam regularizadas a partir de junho de 1998. Em
1997, as LFTs foram emitidas em favor do Instithigcional de Seguro Social (INSS) e em funcéo de
acordo de renegociagédo de divida com os estados.

Fonte: Boletins do Banco Central - Relatorio Anwdrios nimeros)

3.1.2. Contas Publicas no Plano Real

No inicio da década de 90, é possivel notar utidaninudanca nas necessidades de
financiamento do setor publico (NFSP) no Brasild&icit operacional apresentava baixos
valores®, e o resultado primario, que desconta as despEsasjuros reais do resultado
operacional, passou a contar com superavits fregsieRorém, a partir do Plano Real e do
fim do regime de inflacdo alta, o resultado nomielsva sua importancia e as contas
publicas voltam a sofrer uma deterioracdo por ndgicum forte aumento das despesas, a
ponto de diminuir o superavit primario e de elevaéficit operacional (Tabela 4).

Conforme visto, a alta taxa de juros se apresantamo requisito para o sucesso do
Plano Real, uma vez que, sustentava o regime desanambial e a estabilidade do nivel de
precos. Entretanto, o elevado patamar da taxarde fleterminou um impacto imediato sobre
0s encargos financeiros da divida publica, que atarem de 4,07% do PIB, em 1994, para
7,42% do PIB, em 1998, em termos reais (Tabel®inte desse cenario, Tavares (1998)

aponta que as despesas com juros se apresentararogarincipal vetor do déficit publico

*® Durante a década de 80, a economia brasileira\@neom déficits operacionais bastante elevadobgegou
a ultrapassar 6% do PIB, em 1989.

" Com o fim dos altos patamares inflacionarios ferdica entre os resultados operacional e nomimahdi, o
que torna menos relevante o calculo das NFSP neeitoroperacional.
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durante o periodo de implantacdo do Real, o quésmm maior desequilibrio financeiro ao
setor publico. Carneiro (2002), em linha com o pemento de Bresser-Pereira e Dall’Acqua
(1987), acrescenta que o elevado peso dos gas@nscéiros e a consequente geracao de
déficit pablico ndo proporcionaram um aumento daaleda agregada, mas sim, um aumento

da transferéncia de renda em beneficio da riqueaadeira privada.

Tabela 4 - Necessidade de Financiamento do Setorl#ido - Brasil (1991-1998)*

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

*Com desvalorizagdo cambial sobre o estoque ddaliviobiliaria interna.
Fonte: Banco Central e Ipeadata.

Apesar da alta participacdo dos encargos finageios déficits operacional e
nominal, o resultado priméario também mostrou unesaagnte deterioracdo no periodo inicial
do Plano Real, ou seja, excetuando o pagamentdedaesas financeiras, o gasto publico se
elevou, como resultado de um aumento dos gastofinsweiros. De acordo com Castro et
al. (2006), o aumento dos gastos nao financeirte d®95 e 1998 foi devido, em grande
parte, a0 aumento do salario minimo e ao crescondat procura por antecipacbes de
aposentadorias. Tais fatores possibilitaram uncorento dos gastos com previdéncia social,
em comparag¢do com as demais despesas sociaisief@strutura (Gréafico 20).

Além do incremento dos gastos néo financeirompbitante ressaltar o aumento das
transferéncias aos estados e municipios, que, #88% e 1998, apresentavam recorrentes
déficits fiscais. Sob esse contexto, com o intdgaminimizar a crise dos estados, o governo
central iniciou entre 1997 e 1998, um processoethegociacdo das dividas estaduais, por
meio de condicbes amplamente favoraveis aos estadoguais se comprometeriam com
metas e limites para suas dividas e despesastadesiprimario e privatizacd&sO acordo

previa a renegociacdo das dividas contratual eli@oadipor um periodo de, no maximo, 30

%8 Ver detalhes em Lopreato (2002) e Rigolon e Giagiti1999).
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anos, a taxas de juros que variavam de 6% a 7,58h@ocorrigidas pelo IGP-DI mensal. O
onus para a Unido seria representado pela difemniga a taxa de juros fixada no contrato de
renegociacao e a taxa de juros paga pelos titulbBcps emitidos pela Unido, utilizados
comofunding® (Lopreato, 2002).

Gréfico 20 — Gastos Previdenciarios e Gastos Soca com Infra-estrutura — Brasil (em
R$ bilhdes)*
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* Valores em agosto de 2007, atualizados pelo IGFAPBAra gastos sociais e com infra-
estrutura, foram considerados gastos com Agri@jltiEducacdo; Cultura; Saude;
Habitacao; Urbanismo; Saneamento; Trabalho; TratespDefesa Nacional e Seguranca
Publica.

Fonte: Tesouro Nacional — Despesas da Unido pagdeun

Em suma, apesar da estabilidade do nivel de pregéisno Real desencadeou baixos
indices de crescimento econémico e um amplo pepsgzcontas publicas, na medida em que
proporcionou a deterioracdo das necessidades aleciamento do setor publico (NFSP) e da
divida publica mobiliaria federal interna (DPMF{). aumento da participacdo de titulos
publicos indexados ao cambio e a taxa de juroxc®asintribuiu para um incremento das
despesas com encargos financeiros, especialmenten@mentos de crises internacionais,
quando as LFTs se consolidam como principal tipdblico. A grande participacdo dos
gastos financeiros, aliado a uma politica de mgasto ndo financeiro, em especial, com

despesas previdenciarias, aumentou 0s custosateifimento para o setor publico.

%9 O processo de securitizagdo das dividas no Amaitenegociacdo das dividas estaduais foi realiaidués
do langamento de Letras Financeiras do Tesourde-A€LFT-A) e série B (LFT-B), o que também cadbtiu

para o crescimento de tais titulos, durante o geri€omo resultado do programa de renegociacaaebtp
(2002) argumenta que né&o se evitou a deteriorag@ndividamento dos estados, visto que, o prog@hea
apenas parte da divida estatal e teve como foemegociacéo da divida mobiliaria, o que beneficiais os
estados de S&o Paulo, Rio de Janeiro, Minas GeRiis Grande do Sul.
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3.2. Mudancas na politica econdmica e a busca peljoiste fiscal

3.2.1. Desvalorizagao cambial e metas de inflagao

No periodo de implantacdo do Real, frente as aotes crises em economias
emergentes e ao declinio do nivel de reservasatt&Emais, aumentavam as expectativas em
relacdo a um ataque especulativo a moeda brasiteigae colocaria em risco o regime de
metas cambiais. Notadamente, apds a eclosdo @argssa, a manutencédo da taxa de juros
elevada ndo apresentou 0os mesmos éxitos que ees amgeriores, o que fez com que o
governo brasileiro buscasse apoio financeiro jasté&undo Monetério Internacional (FI%H)

No entanto, o aporte de US$ 40 bilhdes resultaotacdrdo, ndo evitou que em janeiro de
1999, o Real sofresse uma crise especulativa.

Apesar de a economia brasileira ndo enfrentar gnange crise financeira e manter a
relativa estabilidade inflacionaria num periodo cimf', a desvalorizacdo cambial
desencadeou conseqiéncias adversas em termosididandnto do setor publico. Além de
causar impacto, diretamente, sobre a divida pubktarna, a desvalorizacdo cambial afeta a
parcela da divida mobiliaria indexada a moeda eateConforme pbde ser observado na
Tabela 2, desde 1995, a divida mobilidria atreal@dmbio demonstra um comportamento
crescente, de 5,3% da DPMFi, em 1995, para 21%4,998, o que comprova o0 aumento dos
custos fiscais no caso de uma desvalorizagdo cambia

Hermann (2002) aponta que a alta concentracadwidadem titulos indexados ao
cambio se mostra extremamente perigosa, ja que roade pode forcar desvalorizacbes
cambiais excessivas e, assim, aumentar o grau deidamento publico. Além disso,
segundo Paula e Alves Jr. (2003), quando se \werifima alta concentracdo de papéis
cambiais na divida mobiliaria no Brasil, € possiMetervar a ocorréncia de um dilema. Uma
reducdo na taxa de juros diminui o custo da dindaxada a taxa de juros basica, porém, ao
mesmo tempo, devido a queda dos juros e a condeqdesvalorizacdo cambial, pode-se
observar um impacto negativo sobre a divida indaxadcambio.

00 acordo com o FMI sera retomado na secéo 3.2.

1 A maxidesvalorizacdo da moeda era uma grande ypeagéo do governo no periodo, j& que o abandono do
uso da ancoragem cambial poderia comprometer diletade inflacionaria e deteriorar, ainda mais, o
crescimento econdmico. Tal preocupacado se justdigeelas recentes experiéncias internacionais nackl@

na Coréia do Sul. Apds a desvalorizacdo cambiatiesa de 1994, a economia mexicana enfrentou éma s
crise financeira, com crescimento da taxa de iaflage mais de 50% e com uma reducéo do PIB dedads
pontos percentuais. No caso coreano, a inflag&icesteve sob controle, porém com uma queda sigtiféiceo

PIB (Averbug e Giambiagi, 2000). No Brasil, a masdaloriza¢do proporcionou, até certo ponto, unu@eq
repique inflacionario, e a taxa de crescimento égoco, que, em 1998, j4 apresentava sinais de s&ces
manteve-se no mesmo nivel. O indice de desemppegsyua vez, situou-se em torno de 7%.
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Ainda que a estabilidade de prec¢os tenha sido ideamaipos a desvalorizacdo e o
abandono do regime de metas cambiais, o goverrounmo rapidamente adotar uma nova
ancora nominal. Nesse sentido, a partir de junht9d8, o pais adota, formalmente, o regime
de metas de inflacdo, o que passa a exigir umapaltzela de credibilidade por parte da
politica monetéria, a qual, por sua vez, mantém@itaenente restritiva.

Assim, pode-se observar que a armadilha em toandivlda publica e seu elevado
custo fiscal se mantiveram com a adocao do regenmetas de inflacdo. Durante o periodo
de implantacdo do Plano Real, a manutencdo de pleyados se fazia necessaria para
sustentar o financiamento do Balango de Pagamen®sitilizacdo da ancora cambial. A
partir de 1999, com a desvalorizagcdo cambial ggone de metas de inflagéo, a taxa de juros
se mantém resistente a quedas, ja que, para sustenivel de inflacdo dentro das metas, o

governo adota uma rigida politica monetaria. BreBseeira (2007, p.218) acrescenta:

“No Brasil, em 1999, a politica de metas de infta¢di adotada sem se
considerar necesséria uma mudanca prévia do reggnpelitica monetéria,
mudanca essa que envolvia reformas instituciorss ¢como o fim da
indexacao dos titulos publicos pela Selic e toda agémie de outras medidas
destinadas a trazer a taxa de juros de volta ganéveis normais”.

Diante desse cenario, Bresser-Pereira (2007) angiamainda que a manutencdo de
uma politica monetaria restritiva pode desencadeaefeito contrario sobre a estabilidade
inflacionaria. A medida que o endividamento publi€oalto, a confianca dos credores
internacionais se reduz, o que faz com que a dafdei monetaria eleve, constantemente, a
taxa de juros e, assim, aumente o risco de solwé&lwipais, o que pode levar a freqlientes
desvalorizagbes cambiais. Segundo Bresser-Per2@7( p.227): “Define-se entdo um
cenario em que 0s juros sobem, enquanto o cambabegecia, agravando o quadro de
endividamento e de inflagdo, e mergulhando o paigise”.

Além da mudanca de regime monetario, 0 periodelp88 inaugura uma nova
conduta em termos de politica fiscal, a partir dacdo do regime de metas fiscais e da
aprovacao da Lei de Responsabilidade Fiscal (LIR&s medidas foram implementadas com
o intuito de regulamentar a politica de gastosaemo, a fim de evitar o aumento do déficit

publico e de garantir o pagamento dos encargosdéias da divida publica.

%20 regime de metas de inflagdo no Brasil vinha semtbtado de maneira informal desde marco de ¥9f9,
adotado, formalmente, a partir do Decreto n. 3@8821 de junho de 1999. Para detalhes sobre o eedgm
metas de inflacdo no Brasil, ver Arestis, Pauleegdfi Filho (2006), Bresser-Pereira (2007) e Figuao e
Ferreira (2002).
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3.2.2. Metas fiscais e Lei de Responsabilidade Fasc

O acordo realizado com o FMI em 1998/1999, alémgaeantir um significativo
aporte financeiro ao pais, inaugurou uma nova danglu relacdo as contas publicas. A partir
de 1999, em conjunto com o FMI, o governo brasila@jplica um ajuste fiscal por meio da
adocdo de metas e limites para as necessidadésadeidmento do setor publico (NF&P)
As medidas de ajuste contemplavam a reducdo dodtsléfperacionais, a estabilidade da
divida publica e a divulgacdo de metas para a erde superavits primarios, no principio,
para o periodo 1999-20%1 Como resultado inicial do acordo, o resultadangrio, que
vinha sendo deficitario ou pouco superavitario eerit95 e 1998, comecou a apresentar
superavits significativos nos anos seguintes, g goe sua vez, também possibilitou uma

reducdo dos déficits nominal e operacional (Tabgla

Tabela 5 - Necessidade de Financiamento do Setorl#ido - Brasil (1999-2006)*

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

*Com desvalorizacdo cambial sobre estoque da diailailiaria interna.
Fonte: Banco Central e Ipeadata.

Ao dar continuidade ao processo de ajuste dasgqmitblicas; em maio de 2000, foi
aprovada a Lei Complementar n.101, conhecida coni@iade Responsabilidade Fiscal
(LRF)®®. Através dessa lei, procurou-se estabelecer nwigmiplina e transparéncia no

tratamento das contas publicas em todos os nieeigogterno, a partir de uma mudanca

8 Cabe destacar, que, em meados da década de 3fyema ja vinha adotando medidas no sentido de
possibilitar um ajuste fiscal, através do PlandAd&@o Imediata (PAI) e do Fundo Social de Emergé(esE).

Para detalhes sobre o PAI e sobre o FSE, ver Q2€10&).

® Em virtude da desvalorizagdo cambial de janeird @9, as metas, que haviam sido acordadas em 1998,
foram revistas para cima, uma vez que a desvaf@zprovocou um impacto direto sobre a divida pabli
indexada ao cAmbio, conforme visto anteriormente.

% A LRF foi implantada em acordo com o FMI e tevemo referencial, o Tratado de Maastricht de 1992, n
Unido Européia; o Fiscal Responsability Act de 198 Nova Zelandia e o Budget Enforcemente Act3891

nos Estados Unidos.
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cultural em busca da responsabilidade fiscal. [@easrprincipais medidas adotadas com a lei,
destacam-se: a ado¢ao de metas fiscais, limit@sgpgasto com despesa com pessoal, limites
para o0 endividamento, regras de transparéncia eosiggp de penalidades para os
administradores publicos que infringissem as metfida

Em relacdo as metas fiscais, a LRF procurou dairstim maior equilibrio entre as
receitas e despesas do setor publico. Através dadAde Metas Fiscais da Lei de Diretrizes
Orcamentérias (LDOJ, a LRF passou a exigir o estabelecimento de mefasentes a
receitas, despesas, resultado nominal, resultach@o e montante da divida publica para o
ano corrente e para os dois anos seguintes (QuUadAdém disso, de acordo com a lei, 0
Anexo de Metas deveria conter a avaliacdo do cumgmio das metas no ano anterior, 0S
demonstrativos das metas com metodologia e merdéra@lculo, a evolugdo do patriménio

liquido com origens e aplicacdo de recursos e kiagéia financeira e atuarfl

Quadro 1 — Lei de Responsabilidade Fiscal e Metags€ais - Brasil

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

LRF

Fonte: Elaboracéo Propria

A partir da LRF, a politica fiscal buscou uma maigsciplina em relacdo as contas
publicas. De acordo com Anexo de Metas Fiscaisia He 2007:

“O objetivo primordial da politica fiscal do goverré promover a gestao
equilibrada dos recursos publicos, de forma a asae@ manutencdo da
estabilidade econdmica e o crescimento sustenfagmlitica fiscal busca
criar as condigfes necessarias para a queda swslletihs taxas de juros, a
melhora do perfil da divida publica e a reducaalgsh do endividamento

% A LRF passaria a gerar elevadas punicdes a ariitisciplinar do administrador publico, conforprevisto

na Lei de Crimes Fiscais (LCF), aprovada no mesnwoda LRF. As infragdes sujeitas a puni¢cdes odarrer
em casos da ndo publicacdo de relatérios de acamioa lei, do ndo cumprimento aos limites de despes
endividamento, da realizacdo de operacdes de arédiitdesacordo com a lei, dentre outros casosuAgdes
dependeriam do ato de infracdo e poderiam chegaa@io anos de reclusao, em casos de descumprimti@snto
medidas relativas as despesas com pessoal.

7 Como parte da elaboracéo do orcamento do govésnm-se relevante a relacéo entre o Plano Plulanu
(PPA), a Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) keea Orcamentaria Anual (LOA). O PPA é elaboradoopel
executivo e compreende as metas do governo fegr@lum periodo de quatro anos. Em seguida, éralda
LDO que estabelece as metas e prioridades do goyenra 0 ano seguinte. A LDO compreende o Anexo de
Metas Fiscais, com as metas para o exercicio sgegriimdicacdo para os dois anos posteriores.ifpafpartir
da LDO e das prioridades designadas no PPA, eldgoeLOA, que disciplina as agbes do governo &der
durante o ano (Brasil. Ministério do Planejamegtf)7).

% Em acordo com a Secéo Il, Artigo 4, paragrafo@t i de Responsabilidade Fiscal.
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publico liquido em relacdo ao PIB. Também é comjgsmda politica

fiscal do governo promover a melhoria dos resubliadip gestéo fiscal, com
vistas a implementar politicas sociais distribigiva tornar viaveis os
investimentos em infra-estrutura” (Brasil. Lei dedixizes Orcamentarias de
2007).

Quanto a divida publica, a LRF exigiu um maior toole sobre seus patamares,
através da instauracdo de limites para o montaateivida mobiliaria, submetidos pelo
Presidente da Republica ao Congresso Nacional. Adera mercado de titulos publicos
passou a apresentar maior relevancia, visto quégroe esclarecem Nunes e Nunes (2000),
ao lado da Constituicdo de 1988, a LRF detalhapedimento ao financiamento monetario
do déficit publico, além de estendé-lo aos govesstaduais e a seus bancos. Cabe ressaltar
ainda que, até a instituicdo da LRF, o Banco Ckpwasuia a disponibilidade de emitir
titulos proprios, com o objetivo de atingir suastasemonetarias. No entanto, a partir de
2002, a LRF determinou o impedimento ao lancam@mimario de titulos por parte da
autoridade monetaria, de modo que as opera¢cdesdwoBumprimento dos seus objetivos
de politica monetéria passariam a ser realizadaspio dos titulos de sua prépria cart®ira

A LRF também possibilitou um novo tratamento efag& as contas dos estados e
dos municipios. As medidas adotadas no ambitoidptgamente com o processo de ajuste
fiscal e renegociagdo de dividas, contribuiram panamaior controle sobre as contas dos
entes subnacionais. Primeiramente, de acordo ctRFa fica vedada a renegociacao das
dividas estaduais e municipais por parte da Urd@modo que se tornam proibidas as

concessbes de novos créditos entre os entes daag&d® Além da impossibilidade de

%9 Conforme o Artigo 34 da Lei de Responsabilidadse#li “o Banco Central do Brasil ndo emitira titulia
divida publica a partir de dois anos apds a putficadesta Lei Complementar”. Diante disso, Ped2863,
p.82) conclui: “Esta sistematica permite a perceppa@lo mercado, de que leildes primarios tém paliflade
exclusivamente a tarefa de financiamento dos defiisicais, ndo representando, portanto, sinalzag@nto a
um nivel ideal de taxa de juros, tarefa exclusigacdmpeténcia da Autoridade Monetéria. Esta pooha, vez
que detém em sua carteira instrumentos apropriagedizar operagdes, em mercado secundario, visando
colocar ou retirar moeda de circulag&o.”

"0 De acordo com o Artigo 35 da Lei de Responsaluidaiscal: “é vedada a realizacéo de crédito emrente

da Federagdo, diretamente ou por intermédio deofuadtarquia, fundacado ou empresa estatal dependent
outro, inclusive suas entidades da administracgdioeta, ainda que sob a forma de novacéao, refinamito ou
postergacao de divida contraida anteriormente’sé&laspecto, é importante destacar as consequéelaithgas

ao processo de renegociacdo das dividas de estadusinicipios, iniciado em 1997. Conforme visto
anteriormente, o processo de renegociacdo ocomecoadicdes bastante favoraveis aos estados, dvjass
foram renegociadas por 30 anos e corrigidas paRDEG Entretanto, apds as desvalorizacées camdiais999

e 2002, o IGP-DI e, consequentemente, o estoqudivitia refinanciada sofreram um impacto negativer (v
detalhes em Ribeiro (2006)). Diante do mencionadaifos estados vém buscando, recentemente, reaegoci
suas dividas por mais trinta anos com a troca dexador IGP-DI pelo IPCA. Porém, apesar de tal deedi
proporcionar redugdo de custos e minimizar os sisda flutuagdo cambial na divida estadual, novas
renegociacdes com a Unido sdo proibidas, dada a CRRforme esclarece o Ministro da Fazenda, Guido
Mantega, ad&/alor Onling em 28 de novembro de 2006, a medida “ndo fungionque € rever os principios da
Lei de Responsabilidade Fiscal. Mudar o indexaéla@ignifica isso porque € reestruturar a divida. @mtrario
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renegociar suas dividas, os estados e municipgsagan a ter limites para endividamento e
contratacdo de operacdes de crédit@utros aspectos relevantes da LRF referem-se aos
limites impostos com despesas com pessoal aositréis de goverrié e & adocado de regras
em relacédo as despesas com seguridade socialsdsgfgecapital e despesas correntes.

Como resultado das medidas adotadas no ambit&RBanota-se maior transparéncia
e maior controle sobre as contas dos trés niveigoderno. A adocdo do ajuste fiscal em
1998/1999, juntamente com a LRF, proporcionaraneraggo de consideraveis superavits
primarios ao setor publico consolidado. A medida daeterminou limites e metas a atuacio
da politica fiscal, a LRF impds um contorno ingtitunal aos gastos discricionarios, como
forma de conter elevacdes do déficit publico.

No entanto, apesar de impor regras a politicalfiscajuste fiscal e a LRF limitaram-
se ao tratamento dos gastos publicos néo finarsceleomaneira que os elevados pagamentos
com encargos financeiros se mantiveram durante reodme posterior a lei. Conforme
esclarece Khair (2006, p.353):

“A LRF cuida apenas da parte ndo-financeidas despesas publicas.
Considerando que o componente financeiro repregaptartante parcela do
6nus fiscal do pais, é necesséario que o0 mesmdasefEm considerado para
se ter um equilibrio fiscal saudavel das contadigahbrasileiras”.

Dessa forma, a elevada taxa de juros e a compaaigabda divida publica no Brasil
impossibilitam a instauragédo de um ajuste fiscabhdouro, visto que, apesar dos elevados
cortes de gastos publicos e da consequente obtelecgioperavits primarios, o consideravel
peso das despesas financeiras se manifesta n&agelageéficits nominais. Nesse cenario, a
aprovacao da LRF se torna incoerente com o pr@poinaipio da responsabilidade fiscal. Nao
obstante a importancia do debate sobre a imposigdoegras e limites para os gastos
discricionarios, principalmente, no caso brasileno que o “populismo” fiscal, muitas vezes,
fez-se presente, a LRF deixa de atacar o grandeverdas contas publicas, representado pelo

atual patamar de endividamento e seu elevado tisstb.

a isso. Temos de buscar outro tipo de solugcdod Bavlinistro, a concessao de descontos e facilglpdea
negociar os créditos seria uma alternativa pardiauas estados.

" Definiu-se que o saldo da divida consolidada tigiivida total menos disponibilidades financgipessaria
a ter um limite de 200% da receita consolidadadmpara os estados, e de 120% para os municipios.

2 para a Unido, o limite com despesa total com pésgoe inclui funcionarios ativos, inativos e fgenistas,
ndo poderia ultrapassar 50% da receita corrent@d iRCL) e, para os estados e municipios, odimdria de
60% da RCL.
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3.3. Politica Fiscal e Divida Mobiliaria no Perioddrecente

3.3.1. Carga tributéria e gastos sociais e com irgrestrutura

Diante do ajuste fiscal, realizado em 1998/1999dee aprovacdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF), a politica fiscaleapntou um papel ainda mais limitado na
obtencdo de maiores taxas de crescimento econdrii@nte da atual estrutura de
endividamento e dos elevados encargos financemodivda publica, o papel da politica
fiscal se restringe a manter a rigidez quanto as$og ndo financeiros e a gerar elevados
superavits primarios, com o intuito de garantirealizacdo do pagamento dos encargos
financeiros e de evitar um crescimento do endivitgm publico.

Além disso, sob esse cenario, o nivel de arreéaddg setor publico deve se manter
elevado, o que faz com que a carga tributaria aptesuma trajetoria crescente durante os
ultimos anos. Através do Grafico 21, € possivelfiecar o comportamento da carga tributaria
apos o Plano Real, a partir de dois periodos thstirfentre 1995 e 1998, o nivel de impostos
se manteve praticamente estavel, em torno de 26PiRBlocom um aumento da participacao
das contribuicdes, no sentido de garantir uma niierdade para a atuacédo dos impdstos
Ja a partir de 1999, o carater crescente dos imgpesttorna evidente, uma vez que, diante do
aumento das despesas financeiras no periodo 1%9#5-@3yoverno eleva a arrecadacéo e o
superavit primario com o objetivo de evitar um cheento cronico do déficit nominal.

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

Em relacéo a carga tributaria no Brasil, Sics®@2@.95) acrescenta:

“Ela foi aumentada exatamente durante os ultimeemws de FHC e Lula
com o objetivo de reduzir o déficit nominal questeria de forma explosiva
por conta das elevadas despesas financeiras dengowdecorrentes das
altas taxas de juros praticadas durante esse peAochusa da elevagédo da
carga tributaria foi o aumento da taxa de jurosickdsla economia.
Esqueceram de dizer que paises com grau de degemio semelhante
ao do Brasil praticam uma taxa de juros bem memner @ nossa e suas
dividas publicas ndo sdo indexadas a taxa basigara® o que, portanto,
Ihes permite ter uma carga tributaria menor”.

8 As contribuicdes sdo imposigées tributarias quecedem o direito a alguma contrapartida, ou sda, s
arrecadados para determinado fim, como, por exeraploontribuicdes previdenciarias, utilizadas fiasnciar
0s gastos com seguridade social (Giambiagi e ARD0).
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Gréfico 21 — Carga Tributéaria - Brasil (em % do PIB)
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Fonte: Ipea — FGV/IBGE

Portanto, a elevacdo da carga tributaria no Brésil se justificaria pelo aumento das
despesas com politicas sociais e com infra-es&rubo@as sim para evitar um aumento crénico
do déficit puablico resultante, em grande parte, elasargos financeiros de uma divida publica
altamente indexada a taxa de juros basica. Nessielgseos gastos com politicas sociais e,
principalmente, com infra-estrutura, vém se mardegm@ticamente estagnados ao longo do
periodo recente (Tabela 6).

Primeiramente, quanto aos gastos associados &Guiad, € importante salientar que
tais desembolsos se apresentam altamente conamntaddespesas referentes a seguridade
social, ou seja, a saude, a assisténcia sociainejgalmente, a previdéncia social. Os gastos
associados a previdéncia social vém apresentandarajetoria crescente ao longo dos anos
recentes, de modo a proporcionar uma série deagit respeito do suposto viés deficitario

do sistema previdenciarib

" A discussdo em torno do déficit previdenciarioceacentra na questdo do conceito de seguridadal.soci
Conforme Gentil (2007), o que se denomina défiaitpdevidéncia, na verdade, seria 0 saldo previdanci
negativo, que diz respeito ao somatério das cangiles sobre a folha de salarios, subtraido pedogfirios
previdenciarios do Regime Geral de Previdéncia Sd8GPS). Ao se considerar somente esses valores,
déficit previdenciario realmente existe e se apr@serescente ao longo dos Ultimos anos. Porémasta da
Constituicdo de 1988, o regime de previdéncia squasa a ser entendido como um sistema amplo de
seguridade social, composto por previdéncia, saidessisténcia social. Assim, quando se considermm o
resultados relativos a previdéncia social e a $mmeficios, devem ser consideradas, além das asadits
contribuintes, outras receitas provenientes donoegd&o da seguridade social, como receitas da ®Gaigéo
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), da Contribwigdara o Financiamento da Seguridade Social (Qoéins
receitas provenientes de concursos, como mega-sena, e loteria esportiva. Ver detalhes, em Pabsari
(2007) e Marques (2007).
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Por sua vez, as despesas com “encargos espeqgiasénglobam os custos relativos
ao refinanciamento da divida publica, tanto exteuanto interna, bem como seus encargos
financeiros, representam mais da metade dos gastdgncao do setor publico consolidado.

Em relacdo aos demais componentes de gastos,enqteesao longo dos ultimos anos,
alguns desembolsos apresentam taxa de crescimegtiiva, como cultura, saneamento
basico e transportes, que, apesar de significaimyportante componente de despesas em

infra-estrutura, apresentou uma reducao consideagvartir de 2003.

3.3.2. Composicédo e alongamento da divida mobilidri

Diante da manutencéo de uma divida publica decakto fiscal, torna-se fundamental
retomar a atual composicdo e perfil de endividamemitblico no Brasil, com énfase nas
recentes medidas adotadas pelo governo federé&ntativa de modificar a estrutura de sua
divida.

A principio, cabe analisar o comportamento daddivnobiliaria composta por titulos
indexados ao cambio. Conforme visto, tais papéfseiman um significativo incremento
durante a segunda metade da década de 90, em graride devido ao cenario de forte
instabilidade e de crises em mercados internacoriesde entdo, o patamar da divida
publica indexada a taxa de cambio mantinha um deseno estavel, até que em 2001, novas
crises atingem a economia brasiléira a participacédo da divida indexada ao camb@esa
novamente. Apos 2001, porém, tais titulos inicianadrajetdria decrescente como resultado
de sua substituicao por papéis prefixados e indexadndices de pre¢8§Grafico 22).

Por sua vez, ap0s seu alto crescimento entre 1998- a composicdo da divida
mobiliaria indexada a taxa basica de juros OvedSmlanteve uma trajetéria crescente,
principalmente, a partir de um cenario de criseee@001 e 2003. Em 2005, tais papéis
iniciam uma trajetoria de queda interrompida eB086 e 2007 (Grafico 22). Dessa forma, a
politica de manutencdo de taxas de juros elevadapgte do Banco Central, baseado no

regime de metas de inflacdo (Grafico 23), contiruapresentar impactos imediatos e

> Durante 2001 e 2002, a economia brasileira sestefeitos da crise energética, da crise argentlea,
atentados terroristas nos EUA e de incertezas e tia elei¢céo presidencial no Brasil.

6 Conforme visto anteriormente, a partir de Pauldves Jr. (2003), diante de uma divida publica @pande
parcela de papéis cambiais, a reducdo da taxarde ¢ua conseqiiente desvalorizagdo cambial provocam
impacto negativo ao custo da divida indexada adxam partir do momento em que ha a reducéo deefmar
da divida composta por titulos cambiais, 0 impamgativo resultante da queda do juro e da deszalgo
cambial também se reduz.
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significativos sobre o custo do endividamento dorspublico, especialmente, em periodos
de crises.

Conforme apontam Sicsu e Vidotto (2007), com lbesse quadro, a politica fiscal no
Brasil passa a ter um papel de subordinacéo agaofitonetaria, uma vez que, todo momento
gue o Banco Central modifica a politica de jurdetaa diretamente, 0s custos com encargos
da divida publica. Diante desse contexto, Sicsadetid (2007) acrescentam que a reducao
das taxas de juros no Brasil poderia reduzir, deeina drastica, os custos com despesas
financeiras, e alterar, assim, a composicao degalt setor publico em prol de uma politica

fiscal mais coerente com o crescimento econdmico.

“(...) uma reducgdo da taxa de juros no Brasil geatamares praticados
extensivamente no mundo poderia reduzir drastictaresn despesas fiscais
financeiras. Assim, dezenas de bilhdes de reaisr@od ser alocados para
sustentar uma administracdo fiscal plena, ou se# sinalize a
possibilidade permanente de que o governo honoariseus compromissos
financeiros e, a0 mesmo tempo, manteria uma eletzga@ade crescimento
da economia sustentada por uma politica fiscaladéog publicos” (Sicsu e
Vidotto, 2007, p.119).

Gréfico 22 - Composi¢do da DPMFi em poder do publ@por indexador entre 1999-2007
— Brasil (em R$ bilhdes)
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Fonte: Tesouro Nacional — Rela Mensal da Divida Publica

A fim de buscar uma justificativa para o elevadtamar dos juros no Brasil, Bresser-
Pereira e Nakano (2002) esclarecem que o sisteraaciro e as autoridades econdmicas
impdem multiplas funcdes a taxa de juros. Dentmagduncdes, destacam-se: conter a
demanda agregada; limitar desvalorizacbes camiiaisflacdo de custos; atrair capital

externo e financiar o Balanco de Pagamentos; indagiinvestidores internos a comprar
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titulos e financiar os déficits publicos e reduzidéficit comercial por meio da contencéo da
demanda interna. De acordo com o0s autores, umaaisl dassas funcbes estard apontando
para uma elevacéo da taxa de juros, sendo qudwagin deve ser analisada, separadamente,

com o instrumento mais adequato

Gréfico 23 — Taxa de Juros Nominal Overnight /Selie Brasil*
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O peso de uma taxa de juros elevada nos encargoicéiros da divida se torna
evidente com a alta parcela dos titulos publicdexados a taxa basica de juros, através das
Letras Financeiras do Tesouro (LFT). De acordo od&rafico 24, é possivel observar que as
LFTs se mantém como principal componente da dipididica mobiliéria.

Desde a implantacdo do Plano Real, as LFTs ssaypesn como um seguro para o
investidor frente a crises e a instabilidades m@ge econdmico, dada a sua liquidez diaria e
indexacdo a taxa de juros basica. No entanto, ded®dsuas caracteristicas e a sua alta
participacdo na divida publica atual, as LFTs vémds alvo de uma série de debates e de
criticas. De acordo com Moura (2006, p.247), a eotracdo da divida em LFTs se mostra

prejudicial aos setores ndo-financeiros:

" Bresser-Pereira e Nakano (2002, p.163) acrescertanevidente que um (nico instrumento n&do pode
alcancar simultaneamente todos esses objetivom Atémais, estes objetivos sdo contraditérios.edado da
taxa de juros pode permitir o alcance de um olgetivas caminhara na diregédo oposta aos outrofpagendo

os desequilibrios macroeconémicos. Por exemplondpa@ Banco Central eleva a taxa de juros parar atra
capital externo, pode ajudar a fechar o balancopdgamentos e controlar a inflagdo, mas estara,
simultaneamente, valorizando a taxa de cambio, @ lquara a déficit comercial e, num prazo maior, ao
desequilibrio do préprio balango de pagamentos. peglerd obrigar uma desvalorizagdo mais brus@nder
impactos inflacionarios e crises financeiras”.
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“Como ativo de Ultima instancia, a LFT fornebedge contra choques
imprevistos na taxa de juros, imunizando o sisteimanceiro, mas
transferindo, em contrapartida, praticamente todseo impacto para 0s
setores nao-financeiros, que experimentam os sfdéguros mais altos sob
a forma de diminuig&o nas vendas e queda da alwideondmica. Trata-se,
parece-me, de mais um exemplo do funcionamentondevelho dilema:
protege-se um setor e, a0 mesmo tempo, dificultavéga de outro”.

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

J& para Oreiro et al. (2007), a concentracdo ddadmobilidria em LFTs sugere, em
parte, alguma perda de eficacia da politica mometassociada a diminuicdo da perda de
riqueza privada com elevacdes da taxa de jtirds partir desse fato, a riqueza financeira
tenderia a se concentrar em titulos de indexacaoadicomo forma de evitar choques
imprevistos da taxa de juros. Contudo, de acordo Resende (2006, p. 224), hd uma enorme

distancia entre o peso das LFTs na divida molali@m baixa eficacia da politica monetaria.

“(...) o efeito rigueza sobre a divida publica érsgs um dos mudltiplos
mecanismos de transmissdo da politica monetaridboEandesconheca
tentativas de estima-lo, parece-me um exagerouatdbsua rarefacdo, em
decorréncia das LFTs, parte expressiva da baix@éefia da politica
monetéria no Brasil”.

Resende (2006) acrescenta que um aumento daigegéio das LFTs na composicéo
da divida mobiliaria reflete o alto grau de inceatea economia. Com a maior estabilidade

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

8 O efeito riqueza ocorre quando mudancas na mlitionetéria afetam o valor dos ativos e dos gakies
consumidores (Oreiro et al., 2007).
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“O objetivo de uma politica econbmica eficaz demeasreducao da inflacdo
e, consequentemente, da preferéncia do publicotipdos com liquidez
diaria. O alongamento da divida, e suas vantagesrmcionais e fiscais, sao
conseguéncias de uma boa politica, isto é, da @edig risco e da incerteza.
A menor participagdo das LFTs na divida deve, ptota resultar
naturalmente do abrandamento da percepcao deerdeancerteza, e ndo de
uma imposicao por via regulatéria” (Resende, 2p0R7).

Em sintese, apesar da queda da inflacdo e da cadigdum ajuste fiscal em
1998/1999, o governo brasileiro ndo foi capaz @diza um ajuste consistente e duradouro
da divida, com o objetivo de adequar as financédigas a um panorama de inflacdo baixa.
Diante desse cenario, as LFTs se mantém como cigalritulo na composicdo da DPMFi, o
gue, juntamente com taxas de juros elevadas, baetn para o aumento do custo fiscal e
para a maior incoeréncia em relacéo ao papel dicpdiscal.

No entanto, com o intuito de aperfeicoar o meradelditulos publicos no Brasil e de
minimizar 0s riscos para 0 setor publico, obseevar® periodo recente, um maior
compromisso do governo federal com a modificacd@ataposicao e do perfil da divida
mobiliaria. Através do Plano Anual de Financiame(Pé&\F), o governo federal procura
estabelecer prioridades e metas em relacdo aocir@anto da divida publica para o ano
corrente. De acordo com a Tabela 7, € possiveltatansas metas do PAF para 2008, em
relacdo ao estoque de DPMFi em poder do publicopramo médio e a composi¢do de

endividamento.

Tabela 7 - Resultados previstos para a DPMFi - Bradgem 2008)

Indicadores 2007 PAF - 2008
Minimo  Maximo

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

Prefixados 35,10% 35% 40%
indice de Precos 24,10% 25% 29%
Selic 30,70% 25% 30%
Cambio 8,20% 7% 9%
Demais 1,90% 1% 3%

Estrutura de vencimentos

Prazo Médio (meses) 39,2 42 46

% vincendo em 12 meses 28,20% 24% 27%
Fonte: Divida Publica Federaaridl Anual de Financiamento (PAF) — 2008.

O Plano Anual de Financiamento (PAF) para 2008&rpurtanto, um resgate liquido
dos papéis indexados a Selic (LFTs), o aumento atticipacdo de papéis prefixados e

indexados a indices de precos, além do alongandenpoazo médio de vencimento da divida
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publica federal. Quanto ao langamento de titulesixados, destaca-se a consolidacdo da
emissdo de Letras do Tesouro Nacional (LTN) e deasNdo Tesouro Nacional — série F

(NTN-F). Cabe ressaltar que, ndo obstante serenodiprefixados e reduzirem 0s riscos

associados a eventuais choques, as LTNs sdo papdislos sob um patamar de juros

elevados e com prazos de vencimento consideradtsscws quais variam entre 6 e 24

meses.

Quanto aos papéis indexados a indices de preestacdm-se os lancamentos de
Notas do Tesouro Nacional — série B (NTN-B), inatasaao indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), e a queda da participaséditulos indexados ao indice Geral de
Precos Mercado (IGP-M). Ao contrario das LTNs, aENNBs sdo papéis com prazos de
vencimento mais longo, os quais variam entre 3 @@, o que, por sua vez, contribui para o
alongamento do prazo médio da divida publica fédera

Em relag@o ao prazo médio de endividamento, a DR#&IR apresentando uma lenta
trajetéria de alongamento de seu prazo, principalen@ partir de 2006 (Grafico 25). A
estratégia de alongamento da divida mobiliaria genfavorecendo, em grande parte, pela
adocdo de medidas de isencdo fiscal para estranagéietentores de titulos publicos
brasileiros. A partir de fevereiro de 2006, o gomeepassou a oferecer incentivos fiscais a
investidores estrangeiros que detenham papéiddirasj por meio da iseng¢do de imposto de
renda sobre a rentabilidade e de CPMF para as ¢dggade aplicacdo em acgdes para titulos
publicos®. De acordo com o governo, a medida busca propwcimais estabilidade e
transparéncia no gerenciamento da divida mobijiatem de auxiliar na reducéo do prémio
de risco e na obtencéo do grau de investini&nto

Até a aprovacdo das medidas, os titulos brasleifm despertavam muito interesse
por parte dos investidores estrangeiros. Contunlo, maiores garantias do governo brasileiro
e com a ampliacdo da liquidez no mercado finandeternacional, a proposta de isencéo
fiscal tinha a expectativa de dobrar a participagsivangeira na divida publica, a qual em
fevereiro de 2006, representava 0,9%. Baseado edigdes altamente benéficas ao capital

estrangeird, em marco de 2007, a participacdo estrangeirdvidadpassou para 3,69 A

¥ Conformeo Jornal Folha de S&o Pauld7 de fevereiro de 2006, a perda de arrecadag@icacmedida pode
chegar a R$ 100 milhées em 2008.

8 A capacidade de o governo honrar suas dividas didmeor agéncias de classificacdo de risco, como
Moody’s, Standard & Poors e Fitch, que classifimagfes entre grau de investimento e grau esgigoul
conforme taxonomia prépria. Para detalhes soblasaificagdo de risco soberano, ver Canuto e S§2003).

81 Moura (2007a, p.12) apresenta uma simulagéo démento obtido pelos estrangeiros detentores desita
partir das novas medidas, sem considerar os efefmgsentados pela variagdo cambial: “(...) supaada
aquisicao de um titulo publico de um ano de pream rentabilidade prefixada bruta de 15% ao anta &ia
também a remuneracéao liquida de impostos aufeetnipvestidor estrangeirapos a edicdo daquela lei. Um
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parcela de titulos incorporada pelos estrangeefesa-se a papéis de longo prazo prefixados
e indexados principalmente a indices de precoseNamntexto, Moura (2007a) afirma que as
medidas possibilitardo o surgimento de um mercadttdlos publicos prefixados de longo

prazo, o qual podera proporcionar a dinamizacaantenercado de titulos privados de longo
prazd®.

Grafico 25 — Prazo Médio da DPMFi em poder do pubtio - Brasil (em anos)
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Portanto, nota-se um maior compromisso do govdeaeral com a adocao de
medidas que busquem melhorar a composicdo e d perfdivida publica, de modo a
aperfeicoar o mercado de titulos publicos no Brasitretanto, a alta participacéo dos titulos
indexados a taxa de juros basica se mantém. Aléso,das estratégias relativas a troca de
titulos pdés-fixados por titulos prefixados e inddo& a indices de precos, em busca de
ampliar o prazo médio e de reduzir os riscos paetar publico, sédo realizadas por meio do
patamar de juros atual, 0 que mantém, assim, cadim de financiamento associado a divida
publica e as restricdes quanto a atuacao da polisical.

titulo em condicdes idénticas de prazo e taxa mesjicomprado pelos investidores residentes reptiasz uma
rentabilidade liquida de 12,38%, considerando-s#mposto de renda na fonte (& uma aliquota maisabadeéx
15%, que € aplicavel a investimentos de maior prazduas incidéncias da CPMF, uma no momento da
aquisicdo do titulo e a segunda no resgate. Caomp @stremuneracdo liquida para o investidor estiemge
excederia em mais de 20% a rentabilidade liquida paplicador brasileiro”.

8 De acordo com Guilherme Pedras, coordenador-gerdivida publica da secretaria do Tesouro Nacianal
percentual de estrangeiros na divida publica aéntbaixo, em comparacdo com México (entre 10% e ]12%)
Turquia (17%) e Hungria (30%). Véornal Valor Econémico25 de abril de 2007.

8 Moura (2007a) acrescenta que a medida possikilimaior eficacia da politica monetéria, por mew d
aumento de papéis prefixados.
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3.3.3. Retomada do debate em torno da Politica Falc

Como pbéde ser observado, o alto custo da divibégai associado a atual politica de
juros e a composicao e ao perfil de endividameprjudicam a politica de gastos do governo
e a busca por maiores taxas de crescimento ecomproimforme sustenta a politica
econdmica keynesiana. Diante desse cenario, a@temarem as conclusdes de Sicsu e
Vidotto (2007), a politica fiscal passa a se suipair] até certo ponto, aos objetivos da
politica monetaria e ao gerenciamento da dividadigaib

Como forma de minimizar tais dificuldades, o gowetbrasileiro procura adotar
medidas com o intuito de contornar os obstaculgogtos aos gastos com politicas sociais e
infra-estrutura. O Programa de Aceleracdo do Qresmtio (PAC), lancado pelo governo
federal em 2007, tem previsdo de gastos da ordeR$d&00 bilhdes em investimentos
publico e privado para o periodo 2007-231(Por meio da rubrica Projeto Piloto de
Investimento (PPI), o governo prop6s, para 200destimentos publicos de R$ 11,3 bilhdes,
0S quais, por sua vez, seriam descontados do ealieuimetas de superavit primario. Em
outras palavras, com uma meta de superavit printiei&®$ 53 bilhdes, o Governo Central
(Unido, Previdéncia e Banco Central) poderia dascomé R$ 11,3 bilhdes referentes ao
PP#° (Quadro 2). Para 2008, a previsdo de gastos ehB$al3,8 bilhdes.

A partir do PAC e do PPI, o governo busca retosear poder de atuacao através da
utilizacdo de uma politica fiscal ativa, em prol deescimento e do desenvolvimento
econdmico. Nesse sentido, o PAC e o PPI tendemng&ilmar para o incremento dos
investimentos em infra-estrutura e para a manutededum ambiente econémico favoréavel
para a atuacdo do investimento privado. De acoodo Sicsu (2007, p.95), o lancamento do

PAC representa um avanco em relacdo ao tratamadtoalpolitica fiscal:

“Um ponto crucial do programa foi a ampliacdo doop® da politica fiscal
que tinha o restrito objetivo de tdo-somente redaizelagéo divida/PIB. A
politica fiscal do PAC visa também a promocao ds@mento econémico,
um objetivo consagrado pelas politicas fiscais &sianas nos anos de ouro
do capitalismo durante o século XX".

Sicsu (2007) afirma, porém, que seria fundameriéaliar o financiamento dos gastos

publicos do PAC mediante uma diminuicdo das despiasanceiras do setor publico, ou por

8 Segundo Sicsl (2007, p.93-94), o PAC leva em densiéo o efeitorowding indos investimentos, ou seja,
gue o investimento publico atrai o investimentovadio. Segundo o autor: “(...) 0 investimento publido
expulsaria o investimento privado, mas, ao corralriria espaco para sua expansao”.

% Inicialmente, a LDO 2007 previa um abatimento sabsuperavit primario de R$ 4,6 bilhdes para atead
PPI. Apos sofrer alteragéo com o PAC, o valor paPé| passou a R$ 11,3 bilhdes.
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meio de uma reducdo do superavit primario, comgépre programa. Além disso, torna-se
necessario adequar as politicas monetaria e caatdsabbjetivos do PAC, por meio de taxas

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

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

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

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

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

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

Fonte: Elaboragao Propria

No entanto, frente a politica econémica atual, 4setauma postura altamente
inconsistente com os objetivos do PAC e de umaigelfiscal ativa. Como resultado do
plano, entre janeiro e maio de 2007, foram gagtesas R$ 990 milhdes. O baixo volume de
gastos com investimentos publicos mostra que, amEsgreocupacdo com projetos que
melhorem a infra-estrutura e proporcionem maiosa@mento econémico, o Estado brasileiro
continua altamente debilitado e ineficiente. O atkyvpatamar da taxa de juros, aliado a uma
divida publica de curto prazo, amplamente concdaten papéis indexados a taxa de juros
basica, dificultam um debate mais amplo sobre @lpaip/o da politica fiscal na busca pela
aceleracao do crescimento e do desenvolvimentdatoa.

Por fim, outro ponto a ser destacado, dentre wa;@es recentes do governo federal
em busca da retomada do papel ativo da politicalfigelaciona-se a reforma tributaria
encaminhada, recentemente, ao congresso nacior@bpdsta busca, principalmente, uma
mudanca alocativa na estrutura tributaria, de madsimplificar a estrutura de tributos
estaduais e federais. Dentre as principais medidasroposta, destaca-se a unificacdo dos

impostos federais e dos impostos estaduais por teeimpostos sobre valor agregado (IVA —
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federal e IVA — estadudP A reforma tributaria também prevé desoneracaariséll e o fim
da Contribuicdo para Financiamento da Seguridad@lS€ofins§®,

Por um lado, de acordo com o Ministério da Fazerdaeforma tributaria ndo
implicard uma alta da carga tribut&fjamas sim, podera contribuir para sua queda didate
um cenario de crescimento econdmicdPor outro lado, faz-se necessario aplicar uma
reforma tributaria, juntamente com uma politicagdestos publicos mais coerente com o
crescimento econémico. Apesar de significar um m@mbe avanco na agenda tributaria do
pais, a medida que o volume de gastos publicogcedmente, com despesas financeiras,
apresenta-se bastante elevado, a discussdo solwarga tributaria e seu papel no
financiamento do setor publico se torna parciatovique desconsidera os reais problemas
associados a politica fiscal, representado poradi®\endividamento publico e por gastos

financeiros incompativeis com o crescimento econémi

3.4. Consideracdes Finais

Em sintese, pode-se concluir que os problemagiagdses ao financiamento do setor
publico, notadamente, em relacdo a divida publdm foram solucionados no periodo
recente. Apesar do discurso politico pela buscaumi@ politica fiscal que assegure a
“manutencéo da estabilidade economica e o crestinsrstentado”, a atual composicao e
perfil da divida publica, aliada a uma politicatdea de juros elevada, dificulta o debate em
torno de uma politica fiscal de maiores gastosas®ei com infra-estrutura.

A armadilha em torno da divida publica internanfmintada a partir da implantacéo do
Plano Real, quando a divida mobiliaria apresentoucrescimento bastante significativo.
Além disso, frente as constantes crises em merdatiyaacionais e as elevacdes na taxa de

juros, nota-se uma deterioracdo na composicao dhbvidamento, que passou a ser

% A unificagdo dos impostos da Uni&o atingiria a Elf@ontribuicio de intervencéo no dominio econdinico
PIS (programa de integracdo social) e a Cofinst(iicdo para financiamento da seguridade socid)a
unificacdo dos impostos dos Estados se daria & parttCMS (imposto sobre circulacdo de mercadodas
servigos), que passaria a ter legislacdo Unicajeaths estabelecidas pelo Senado Federal.

87 Seria reduzida a aliquota da contribuicdo patrpash o INSS, de modo a possibilitar uma desonerdaa
folha de salérios da ordem de 5%.

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

8 De acordo conValor Onlinede 28 de fevereiro de 2008, a proposta de emenastitcional (PEC) da
reforma tributaria, garante que com a reforma ‘imé@eerd aumento da carga tributaria”.

% Diante de um ambiente econdémico favoravel, o nieelrrecadacéo tende a se acelerar, o que pisasibil
inclusive, uma reducédo da carga de tributos. Caxemelo, de acordo comJwrnal Valor Econémicpde 27 de
fevereiro de 2008, mesmo com o fim da CPMF, o guvédederal bateu recorde de arrecadacéo em jadeiro
2008. Tal resultado foi obtido com o aumento dasds das empresas e bancos, 0S quais propiciaran um
arrecadacdo maior através dos Impostos de Rendeskoa Juridica e da Contribuicdo Social sobreolucr
Liquido.
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caracterizado por titulos pos-fixados, notadameim#exados a taxa de juros béasica da
economia. Em 1999, com a mudanca no regime mooetdiscal, a taxa de juros se manteve
elevada, e o controle sobre os gastos nao finascee tornou mais rigido. Contudo, o
problema da divida publica ndo foi solucionadosaesembolsos com encargos financeiros
mantiveram-se elevados.

Nesse sentido, 0 cendrio atual se caracterizelpvada taxa de juros, divida publica
altamente indexada a taxa basica de juros e foctnsisténcia em relacdo a politica fiscal,
evidenciada pelos altos patamares de superavipdne déficit nominal. Apesar da busca
por alguma melhora no perfil e na composicdo devatamento, a armadilha da divida
publica e seus elevados encargos financeiros pexean o que impossibilita as a¢des a fim
de melhorar a qualidade da politica fiscal. Tab s torna evidente a partir do baixo volume
de gastos realizados através do Projeto Pilotodestimento (PPI). Em um pais com graves
problemas de desigualdade social, a utilizacdo ©ha yolitica fiscal ativa se torna
fundamental. No entanto, frente a uma estrutufindaciamento e de endividamento publico

singular, a economia brasileira mantém um baixoleeravel ritmo de crescimento.
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CONCLUSAO

Ao longo deste trabalho, péde-se observar a amntleterioracéo do papel da politica
fiscal em busca de um maior crescimento econémioagipalmente, no caso brasileiro, onde
a estrutura de endividamento publico e a politmanémica adotada vém prejudicando de
forma consideravel o desenvolvimento econémicoais.p

A politica fiscal do governo pode ser considenaghainstrumento legitimo de politica
econdmica, visto que, por meio de uma politica a&tag publicos ou via tributacdo, afeta,
direta ou indiretamente, a demanda agregada esoirtrento econémico. Desde a década de
1930, quando passa a prevalecer a linha de pensakeynesiana, a utilizacdo da politica
fiscal se tornou imprescindivel durante periodosrd® e de baixa atividade econdmica.

Para Keynes, a politica fiscal, sobretudo a pdetiuma politica de gastos publicos em
investimentos, teria um papel fundamental em imitisg 0 crescimento econdmico. Os
investimentos publicos teriam o papel complemeatar investimentos privados no sentido
de evitar grandes flutuacdes da atividade econdnleasa forma, o setor publico teria a
funcdo de criar um ambiente favoravel para a atudgasetor privado. Na mesma linha, os
economistas pos-keynesianos evidenciam a impoadiecse entender o orgamento publico a
partir de seus efeitos sobre a atividade econdemgastabilidade macroecondémica, que, por
sua vez, seria 0 principal objetivo da politica @mamental. Em outras palavras, a politica
fiscal do governo, por meio de sua politica trinat& de gastos publicos, bem como sua
estrutura de financiamento, deveriam ser comprdesdcomo instrumentos intermediarios
em prol do crescimento econdémico.

Ao longo dos anos, porém, diante do crescimentimftiecdo e do déficit publico, os
governos nacionais passam a aplicar politicas reatstivas, principalmente, relacionadas a
politica fiscal e as contas publicas. Notadameapés as décadas de 1980 e 1990, a partir das
intervencdes do Consenso de Washington e do Fundoetdrio Internacional (FMI),
observa-se um movimento de maior restricdo emaelagpolitica fiscal que desempenha um
papel passivo, porém central, diante da politicen@mica atual.

A medida que o fluxo internacional de capitaistgaautonomia, a politica fiscal atua
no sentido de garantir a rentabilidade dos tituttzs divida publica, por meio da
sustentabilidade das politicas de financiamentsedor publico. Desse momento em diante, a
politica fiscal sustentaria o equilibrio financeido setor publico, com a criagdo de um
ambiente favoravel para a valorizagdo do capitala Barantir a sustentabilidade das contas
publicas, o governo deveria manter um rigido cdmtreobre suas necessidades de
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financiamento, sobretudo, a partir da geracdo perawits primarios. Nota-se, dessa maneira,
uma clara reversao do papel da politica fiscalpemeficio do equilibrio financeiro do setor
publico e, ndo mais, em prol de um maior crescimettonémico, conforme sustentam
Keynes e os pds-keynesianos.

Nesse cenério, conforme visto no capitulo 3, ceguw brasileiro amplia as restricbes
em termos fiscais, principalmente, apds 1999. Bialet um novo acordo com o FMI, o pais
implementa uma maior rigidez e disciplina em rede@ds gastos publicos, que passam a atuar
em prol das metas para a geracdo de superavitarnirksse ajuste provocou uma alteracéo
na estrutura das contas governamentais, com a;éleantinua da carga tributaria e a maior
contencdo em relagdo aos gastos néo financeirdsietsdo a partir da Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF).

A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), aprovaaa2®00, ampliou a restricdo aos
gastos publicos ndo financeiros e imp6s uma sé&iaegulamentacdes e puni¢cdes aos
administradores publicos. No entanto, conforme nmo@aclo, a LRF deixa de atacar um dos
principais componentes de gastos publicos, repr@sdempelos elevados encargos financeiros
do setor publico. Atualmente, o pagamento do gediblico com juros nominais ultrapassa
6% do PIB, de modo que qualquer atuacdo no sedgdionpor maior disciplina as contas
publicas ndo deve desconsiderar tais desembolgossaA de impor limites e regras em
relacdo a politica fiscal, com o intuito de combate'populismo” fiscal, & medida que se
deixa de considerar esse importante componentastesy a propria LRF se torna incoerente
quanto ao principio da responsabilidade fiscal. drdma € a magnitude dos gastos financeiros,
que, apesar da geracao de elevados superdvitgipgrapos 1999, ainda se observam déficits
nominais da ordem de 2% do PIB.

Além de impor maior rigidez em relacdo aos gasfusfinanceiros, a partir da LRF,
torna-se notério o comportamento crescente daatagéo tributaria. Devido ao aumento dos
gastos financeiros e ao compromisso com a reabzded superavits primarios, o setor
publico intensifica os aumentos da carga tributdélga pais, o que prejudica o0 sistema
econdmico como um todo.

A elevada proporcdo dos gastos publicos finansemapresenta relacionada a uma
divida publica ainda bastante desfavoravel, esjpeeide, quanto ao perfil e & composicao de
endividamento. Na atualidade, grande parcela dalalipublica se encontra em titulos
publicos pés-fixados de curto prazo e indexad@xa basica de juros (LFTs), o que implica
uma série de dificuldades ao setor publico. Sole especto, conforme argumentado por

Sicsu e Vidotto (2007), observa-se um elevado guwsubordinacdo da politica fiscal a
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politica monetaria. Quando o Banco Central aplizamolitica de administragédo da taxa juros,
notam-se efeitos diretos nos custos do TesourcNaki

A desfavoravel estrutura de endividamento pubtic®Brasil se tornou evidente apés a
implantacéo do Plano Real. Durante o periodo ihtmgplano, a divida mobiliaria apresentou
um crescimento bastante significativo em virtude plaliticas adotadas no sentido de garantir
a estabilidade inflacionaria. Além disso, ao lormgo segunda metade da década de 1990,
frente as constantes crises em mercados interrzésjopercebe-se uma deterioracdo na
composicao do endividamento, em prol das LFTs. fiilos atuavam como um seguro para
o0 investidor, frente as constantes alterac6esxaali@sica de juros.

Apesar de serem titulos caracteristicos de anmdsiesum elevada incerteza, as LFTs
se mantém como principal titulo do setor publicm &N cenario de elevadas taxas de juros,
como se observa recentemente, 0 peso de taisstitol@usto de endividamento publico se
torna ainda mais evidente. Mesmo apds a desvatdonzaambial de 1999 e a adoc¢do do
regime de metas de inflacdo, as taxas de jurosasivaram em patamares bastante elevados,
o que implicou custos diretos ao financiamento ipabl

O estudo da estrutura de endividamento em pafsedesenvolvimento que adotam
regimes de metas de inflacdo evidenciou um merdadtitulos publicos mais favoravel e
desenvolvido. Apds passarem por severas crisesngo ldos anos 1990, Pol6nia, Hungria e
México modificaram a estrutura de endividamentoirsituirem uma divida altamente
concentrada em titulos publicos prefixados e coaz@rde maturidade mais elevado. Um
perfil e composicdo favoravel de endividamento éamch minimizar as pressées sobre as
necessidades de financiamento do setor publiconadé possibilitar uma discussao mais
precisa e consistente em relacéo a atuacdo deadikcal.

No entanto, assim como o Brasil, os paises seladas vém buscando maior rigidez
em relacdo aos gastos publicos. Dentre os trésgpaisViéxico € o que mais se destaca em
termos de contencdo fiscal. Esse pais apresentarestente superavit primario, com
expectativa de geracdo de superdvits nominais gaq@dximos anos, 0 que, por sua vez,
contribui para que a economia mexicana apresente aarga tributaria consideravelmente
baixa. Em relacdo a Polonia e a Hungria, apesanatgerem um volume consideravel de
déficit publico, tal resultado se mostra altameaelacionado aos gastos néo financeiros do
setor publico, uma vez que 0s paises apresentaititsléfm sua conta primaria. Nesse
cenario, a politica fiscal pode dificultar a atuaghs autoridades monetarias no que diz
respeito ao financiamento do déficit publico. Assimajuste fiscal nesses paises, por meio da

administracdo da politica de gastos sociais e coBstimentos, parece ser mais coerente.
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Ao retomar-se ao caso brasileiro, diante de unratesm de endividamento publico
pouco favoravel, a qual contribui para o elevadst@uwe financiamento, a geracdo de
superavits primarios ndo se mostra suficiente paguilibrio financeiro do setor publico. Em
outras palavras, apesar de o0 setor publico aplicarigido controle sobre os gastos nao
financeiros, a ponto de gerar altos superavits non, a partir do momento em que se
acrescentam as despesas financeiras, o resultsm fiassa a ser deficitario. Além disso,
diante da rigida estrutura de alguns componentemsi®s sociais, como por exemplo, com
previdéncia social, o ajuste se da, principalmept, meio dos gastos publicos com
investimentos, como fica evidente a partir do baslume desembolsado com o Programa de
Aceleracao do Crescimento (PAC) e com o Projettdde Investimento (PPI).

O PAC e o PPI tendem a contribuir para a atuagéa da politica fiscal, a medida
que garantem recursos para 0 setor publico investirprojetos de infra-estrutura, e, por
conseguinte, complementar a atuacdo dos investeptivados, conforme sustenta a
politica econémica keynesiana. Entretanto, ao ineésnpulsionar projetos de investimentos
e possibilitar algum grau de liberdade a politisadi, o setor publico intensifica a realizacéo
de elevados superavits primarios e prejudica onebamento econdmico do pais em
beneficio dos elevados encargos financeiros dadalivDs investimentos publicos e os
projetos de infra-estrutura tornam-se, portantdavais residuais diante do objetivo maior de
garantir a realizacdo do superavit primario. Pdotaa politica adotada se mostra altamente
contraria as recomendacdes de Keynes, jA que ams ide impulsionar o crescimento
econdmico, os investimentos publicos sédo variadeisajuste. O ponto central da politica
econdmica passa a ser conduzido pela geragdo deasitp primarios e contencdo de gastos
publicos ndo financeiros, e ndo mais para a gerdedom ambiente econémico favoravel
para o desenvolvimento econémico do pais.

Dessa forma, a discusséo sobre a politica fisaaligida publica no Brasil ndo é nada
trivial. Para que o pais possa apresentar um defeitecoerente em relacdo a utilizagdo da
politica fiscal como instrumento de politica ecoidan é necessario modificar a atual
estrutura de financiamento/endividamento, a finpigorcionar um maior grau de liberdade
e de consisténcia a politica fiscal, sobretudo,relacdo a politica de gastos publicos. A
reducdo da taxa de juros e uma estrutura de eadnédto publico composta por titulos de
prazos mais elevados e nao indexada a taxa basigaras reduziriam a presséo sobre os
encargos financeiros e contribuiriam para a implgdd de politicas fiscais ativas em busca
da estabilidade macroecondbmica. Em suma, a pastimdmento em que se inicia uma

discusséo relativa a politica fiscal no Brasilasglp ativa ou passiva, de ajuste ou expansiva,
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ndo se devem desconsiderar os gastos financeirosetdo publico, nem a estrutura de
endividamento publico, uma vez que tais componegpessentam importancia significativa

diante da politica econdmica atual.



89

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ANDIMA. Associacdo Nacional das Instituicbes de MercadortdbeSéries historicas —
divida publica 1993.

ARESTIS, P.; SAWYER, MRe-examining Monetary and Fiscal Policy for thetalentury.
Cheltenham, UK; Northampton, MA, USA: Edward Elg2004.

ARESTIS, P.; PAULA, L. F.; FERRARI FILHO, F. “Infton targeting in emerging
countries: the case of BraziRnais do XXXIV Encontro Nacional de Economia — ANPE
2006.

AVERBUG, A.; GIAMBIAGI, F. “A Crise Brasileira de 998/1999 - Origens e
ConsequénciasBNDES - Textos para Discussao - n, Rfo de Janeiro. Maio, 2000.

BACHA, E. “Plano Real: Uma segunda avaliacao”.IREA/CEPAL O Plano Real e outras
experiéncias internacionais de estabilizagBaoasilia, 1997.

BANCO DE MEXICO. “Informe Anual 2000”. Ciudad de Mieo. Abril, 2001.

BARABAS, G.; HAMECZ, |, NEMENYI, J. “Fiscal Consilation, Public Debt
Containment and Disinflation (Hungary’'s Experienteansition)”. NBH Working Paper
May, 1999.

BARRO, R.; GORDON, D. “Rules, Discretion and repigta in a model of monetary policy.
In: PERSSON, T.; TABELLINI, G. (edit.Monetary and Fiscal Policy (1): Credibility.
Cambridge (Mass.): MIT, 1994

BELL, S. A. "Functional Finance: What, Why, and H8wLevy Economics Institute Working
PaperNo. 287, November, 1999.

BELL, S. A. "Can Taxes and Bonds Finance Governnfgmtnding?".Levy Economics
Institute Working PapeNo. 244, July, 1998

BIASOTO JR., G. “A polémica sobre o déficit publiea sustentabilidade da politica fiscal”.
In: BIASOTO JR., G., PINTO, M. P. A. (org)plitica Fiscal e Desenvolvimento no Brasil
Campinas-SP: Editora da Unicamp, 2006.



90

BRASIL. Lei Complementar N. 101 de 04 de maio deO®O Disponivel em:
<http://www.stn.fazenda.gov.br/legislacao/downleadtabilidade/lei_comp_101_00.pdf>.
Acesso em: 20 de julho de 2007.

BRASIL. Lei de Diretrizes Orgcamentarias de 2007eXm V.1 — Anexo de Metas Anuais.
Disponivel em:
<http://'www.planejamento.gov.br/arquivos_down/safitlo_11439 061229 anexos/LDO_1
1439 061229 AnexolV.pdf> . Acesso em: 20 de jule@ad0?.

BRASIL. Ministério do Planejamento. Disponivel egwww.planejamento.gov.br> Acesso
em: 17 de julho de 2007, 2007.

BRESSER-PEREIRA, L. C.Macroeconomia da estagnacdo: critica da ortodoxia
convencional no Brasil p6s-1998ao Paulo: Editora 34, 2007

BRESSER-PEREIRA, L. C.; NAKANO, Y. “Uma Estratégide Desenvolvimento com
Estabilidade” Revista de Economia Politic22, n.3, (87), julho-setembro, 2002.

BRESSER-PEREIRA, L. C.; DALL'ACQUA, F. “Economic Polism versus Keynes:
Reinterpreting Budget Deficits in Latin Americaldurnal of Post-Keynesian Economidg
(1), 1991.

BRESSER-PEREIRA, L. C.; DALL'ACQUA, F. “A composigéfinanceira do déficit
publico” In: LOZARDO, E. (ed.)Déficit Publico brasileiro: politica econdmica e ugje
estrutural S&o Paulo: Paz e Terra, 1987.

BRIXI, H. P.; PAPP, A.; SCHICK, A. “Hungary: Fisc&isks and the Quality of Fiscal
Adjustments” WorldBank Policy Research Working Papéuly, 1999.

BROWN-COLLIER, E.; COLLIER, B. “What Keynes Real8aid About Deficit Spending,”
Journal of Post Keynesian Economit3 (3), Spring, 1995.

BURNS, A.; YOO, K. Y. “Public expenditure managerneim Poland” Economics
Department Working Papers n. 346 OEIecember, 2002.

CAMARA NETO, A. F.; VERNENGO, M. “Fiscal Policy anthe Washington Consensus: a
post keynesian perspectiviaurnal of Post-Keynesian Economi2s (2), 2004.



91

CANUTO, O., SANTOS, P. F. P. “Risco-Soberano e Roéme Risco em Economias
Emergentes”.Temas de Economia Internacional, Secretaria de mWssulnternacionais,
Ministério da Fazenda, Brasilia, n.3, p.1-43, @003.

CARNEIRO, R.Desenvolvimento em crise: a economia brasileiralitiono quarto do século
XX. Séao Paulo: Unesp, IE/Unicamp, 2002.

CARVALHO, F. J. C. “Equilibrio Fiscal e Politica &gdmica Keynesiana”. Disponivel em:
<www.ie.ufrj.br/moeda/pdfs/equilibriofiscal.pdf>.cAsso em 10 de agosto de 2007, 2007.

CARVALHO, F. J. C. “Economic policies for monetaggonomies” Revista de Economia
Politica, vol. 17 (4) out-dez, 1997.

CARVALHO, F. J. C. et alEconomia Monetaria e Financeira: Teoria e Politiddio de
Janeiro-RJ: Elsevier, 2000.

CARVALHO, C. E. *“Financas Publicas e Estabilizagdw Plano Real: Uma
Reinterpretacao”Textos para Discussdd4/01. Sao Paulo, PUC-SP, Programa de Estudos
Pds-Graduados em Economia Politica, 2001.

CARVALHO, F. J. C.; MELO, E.; BARONI, SDivida Publica: Propostas para Ampliar a
Liquidez.1. ed. Rio de Janeiro: Andima, 2003.

CASTRO, J. A. et al. “Gasto Social Federal em umadnsdo Macroecondémica: 1995-
2001". In: PINTO, M. P. A.; BIASOTO JR., G. (org®blitica Fiscal e Desenvolvimento no
Brasil. Campinas-SP: Editora da Unicamp, 2006.

CASTRO, L. B. “Privatizacao, Abertura e Desindexagiprimeira metade dos anos 90”. In:
GIAMBIAGI, F., et al. (orgs.)Economia Brasileira Contemporanea (1945-200Rjo de
Janeiro: Campus, 2005.

CIFUENTES, R.; DESORMEAUX, J.; GONZALEZ, C. “CagitMarkets in Chile: from
financial repression to financial deepening”. hhe Development of Bonds markets in
Emerging Economie8IS Papers 11, Basel, junho, 2000.

COLANDER, D. “Functional Finance, New Classical Bomics and the Great Great
Grandsons”’Middlebury College Discussion Papio. 02—34, 2002.



92

COLANDER, D. “Was Keynes a Keynesian or a Lerne?faiournal of Economic Literature
22 (4), Dec, 1984.

COLANDER, D.; MATTHEWS, P. H. “Integrating Soundrfance with Functional Finance”.
In. BERGLUND, P. G., VERNENGO, M (orgs)he Means of Prosperity: Fiscal policy
reconsideredNew York-NY: Routledge, 2006.

CYSNE, R. P.; SOBREIRA, R. (coordshjustes Fiscais: experiéncias recentes de paises
selecionadosRio de Janeiro: Editora FGV, 2007.

DORNBUSCH, R.; VINALS, J.; PORTES, R. “Mexico: Stamation, Debt and Growth”.
Economic Policyvol. 3, n.7, out. 1988.

FERRARI FILHO, F. “Da triade mobilidade de capitfiexibilidade cambial e metas de
inflacdo a proposicdo de uma Agenda Econdmica nalien: uma estratégia de
desenvolvimento para a economia brasileira a luztedsia pds-keynesianaTexto de
Discussao/PPGE/UFRG®orto Alegre: UFRGS, 2002.

FERRARI FILHO, F. “O legado do Plano Real: uma l#iteacdo sem crescimento
econdmico”.Revista Analise EconémicRorto Alegre, ano 19, n. 35, mar. 2001.

FIGUEIREDO, F. M.; FERREIRA, T. P. “Os Precos Adisirados e a Inflacdo no Brasil”.
Trabalho para discusséo n.B#nco Central do BrasiBrasilia. December, 1-32, 2002.

FORSTATER, M. “LERNER, Abba Ptachya (1903-1982Working Paper n.52. Center of
full employment and price stability (CFEP3)ril, 2006

FRANCO, G.O Plano Real e Outros Ensaidgio de Janeiro: Francisco Alves, 1995

GARCIA, M. G. P.; SALOMAO, J. “Alongamento dos Tits de Renda Fixa no Brasil”. In:
BACHA, E. L.; OLIVEIRA FILHO, L. C. (orgs.)Mercado de Capitais e Divida Publica:
Tributagao, Indexacéao, Alongameniio de Janeiro-RJ: Contra Capa Livraria, 2006.

GENTIL, D. L. “A politica fiscal e a falsa crise deeguridade social no Brasil: analise
financeira do periodo recente”. In: SICSU, J. (oAyrecadacdo (de onde vem?) e gastos
publicos (para onde vao?$ao Paulo-SP: Boitempo, 2007.

GIAMBIAGI, F. et al. (orgs.)Economia Brasileira Contemporanea (1945-200R)o de
Janeiro: Campus, 2005.



93

GIAMBIAGI, F.; ALEM, A. C. Financas publicas: teoria e pratica no Brastl ed., Campus,
2000.

GORA, M.; RUTKOWSKI, M. “The Quest for Pension Refa Poland’s Security through
Diversity”, Working Papersn.286, The William Davidson Institute — Univeysaf Michigan,
2000.

GOVERNMENT DEBT MANAGEMENT AGENCY - HUNGARY. Dispoirel em:
<www.akk.hu>. Acesso em: 10 de abril de 2007, 2007.

HERMANN, J. “Ascensédo e queda da politica fiscal:kkynes ao “autismo fiscal” dos anos
1990-2000". In: XXXIV Encontro Nacional de Economia, 2006, Salv&giar Anais.
Salvador, 2006.

HERMANN, J. “Reformas, Endividamento Externo e o ilddre’ Econdmico”. In:
GIAMBIAGI, F. et al. (orgs.)Economia Brasileira Contemporanea (1945-200R)o de
Janeiro: Campus, 2005.

HERMANN, J. “A Macroeconomia da Divida Publica: astsobre o debate tedrico e a
experiéncia brasileira recente (1999-2008)adernos AdenaugiAno Ill, n® 4, Novembro,
2002.

JONAS, J.; MISHKIN, F. S. “Inflation targeting imransition countries: experience and
prospects”Working Paper 9667 National Bureau of Economic Bese (NBER).April,
2003.

KHAIR, A. A. “A Questao Fiscal e a Lei de ResporniBdade Fiscal”. In: PINTO, M. P. A;;
BIASOTO JR., G. (orgsPolitica Fiscal e Desenvolvimento no Brasilampinas-SP: Editora
da Unicamp, 2006.

KREGEL, J. “Budget deficits, stabilization policpdliquidity preference: Keynes’s post-war
policy proposals”. In: VICARELLI, F. (edit. Keynes’s relevance todalyondres, Macmillan,
1985.

KYDLAND, F. E.; PRESCOTT, E. C.Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of
Optimal Plans'The Journabf Political EconomyVol. 85, No. 3 Jun, 1977.



94

LELOUP, L. T. et al. “Budgeting in Hungary duringet democratic transition'dournal of
Public Budgeting, Accounting and Financial Managatm#&0 (1), Spring, 1998.

LENAIN, P.; BARTOSZUK, L. “The Polish Tax ReformEconomics Department Working
Papers n. 234 OECIMarch, 2000.

LERNER, A.Economia del Pleno Emplebladrid: Aguilar, 1957.

LERNER, A. “Functional Finance and the Federal DeBocial ResearchlO, 1943.

LOPREATO, F. L. C. “O papel da politica fiscal: tearkame da visdo convencional'exto
para Discussao IE/UNICAMP n.11Bevereiro, 2006.

LOPREATO, F. L. CO colapso das financas estaduais e a crise da &der Sdo Paulo:
Editora Unesp, IE-Unicamp, 2002.

MARQUES, R. M. “Uma Previdéncia Social para os beass”. In: SICSU, J. (org.)
Arrecadacao (de onde vem?) e gastos publicos (pade vao?)Sao Paulo-SP: Boitempo,
2007.

MISHKIN, F. S.“What should Central Banks do?Prepared for the Homer Jones Lecture,
Federal Reserve Bank of St. Louis, March 30, 2002.

MODENESI, A. M. Regimes Monetarios: teoria e a experiéncia do.r&arueri: Manole,
2005.

MOGGRIDGE, D. (org) “The Collected Writings of Johviaynard Keynes”, Londres:
MacMillan para a Royal Economic Society, 30 volumé&871/1990. Os volumes séo
identificados pela sigla CWJMK, seguidos do nunteyevolume em algarismos romanos e da
pagina citada.

MOURA, A. R. “Divida publica interna: os estrangsirestdo cheganddRevista Conjuntura
Econbmicamarcgo, 2007a.

MOURA, A. R. “Bem vindo ao admiravel mundo novo HBT sintética”. Jornal Valor
Econdmico 14 de junho, 2007b.



95

MOURA, A. R. “Letras Financeiras do Tesouro: quawesdandem?”. In: BACHA, E. L;
OLIVEIRA FILHO, L. C. (orgs.) Mercado de Capitais e Divida Publica: Tributacao,
Indexacéo, Alongament®io de Janeiro-RJ: Contra Capa Livraria, 2006.

NAKANO, Y. “A Taxa de Juros Mais Alta do Mundo DewePersistir’.Revista Conjuntura
Econbmicajaneiro, 2007.

NATIONAL BANK OF POLAND The Act on the National Bank of PolaMlarsaw, 1997.

NUNES, S. P. P.; NUNES, R. C. “Instituicbes orcatagas: uma agenda para reformas pés
lei de responsabilidade fiscal”. Brasilia: Editala UnB Monografia premiada em°2ugar
no V Prémio Tesouro Nacion&@rcamentos e Sistemas de Informacéo, 2000.

OREIRO, J. L. et al. “Por que o Custo do CapitaBnasil é tdo alto?Textos para discusséo
02/07.CMDE/UFPR, 2007.

OREIRO, J. L.; PAULA, L. F. “Crescimento Econbmieduperavit Primario’Jornal Valor
Econbmico 24 de maio, 2004.

OREIRO, J. L.; SICSU, J.; PAULA, L. F. “Controle dévida publica e politica fiscal: uma
alternativa para um crescimento auto-sustentadecdaomia brasileira”. In: OREIRO, J. L.;
SICSU, J.; PAULA, L.F. (orgs.)Agenda Brasil: politicas econdmicas para o crescitoe

com estabilidade de precd3arueri/SP: Editora Manole, 2003.

PASSARINHO, P. “Previdéncia Social Publica: um sgrwniversal ao cidadao brasileiro”.
In: SICSU, J. (org.Arrecadacdo (de onde vem?) e gastos publicos (pade vao?)Sao
Paulo-SP: Boitempo, 2007.

PAULA, L. F.; ALVES JR., A. “Banking behavior antld brazilian economy after the end of
the real plan: a post keynesian approad&l@nca Nazionale del Lavoro Quarterly Revjaw
227, December, 2003.

PEDRAS, G. B. V. “A Evolucédo da Administracao daviDa Publica e Risco de Repudio no
Brasil”. Dissertacdo (Mestrado em Economigjundacgéo Getulio Vargas — RJ, 2003.

POLAND. Ministry of FinancePublic Debt Annual Report — Polish Treasury Secesit
Warsaw, 2006a.

POLAND. Ministry of FinanceDebt Management Strategy 2007-20@@arsaw, 2006b.



96

POLAND. Ministry of FinancePublic Debt Annual Report — Polish Treasury Seaesit
Warsaw, 2005.

POLAND. Ministry of FinancePublic Debt Annual Report — Polish Treasury Seaesit
Warsaw, 2000

RESENDE, A. L. “Em Defesa dos Titulos de Indexa&@manceira”. In: BACHA, E. L
OLIVEIRA FILHO, L. C. (orgs.) Mercado de Capitais e Divida Publica: Tributacéo,
Indexagéo, Alongament&io de Janeiro-RJ: Contra Capa Livraria, 2006.

RIBEIRO, J. R.Analise Comparada do IGP e IPCs no Periodo 199%20fhpactos
distributivos Dissertacao (Mestrado em Economia) — FCLAr/Un@saraquara-SP, 2006.

RIGOLON, F., GIAMBIAGI, F. "A Renegociacdo das Ddas e o Regime Fiscal dos
Estados". In: GIAMBIAGI, F., MOREIRA M. M. (orgs.A Economia Brasileira nos Anos
90. Rio de Janeiro: BNDES, 1999.

ROCHA, R.; VITTAS, D. “Pension Reform in Hungary:paeliminary assessmenPolicy
Research Working Papefhe World Bank, jul. 2001.

ROZKRUT, M. “The monetary and fiscal policy mix Boland” In:Fiscal issues and central
banking in emerging economies BIS paper nB&xel October, 2003.

SCHMIDT-HEBBEL, K.; WERNER, A. “Inflation Targetingn Brazil, Chile and México:
performance, credibility, and the exchange rai#brking Paper n.171Central Bank of
Chile, jul. 2002.

SICSU, J. “PAC: quatro anos depois o0 governo temidar o rumo”. In: SICSU, J. (org.)
Arrecadacao (de onde vem?) e gastos publicos (pace vao?)Sao Paulo-SP: Boitempo,
2007.

SICSU, J.; VIDOTTO, C. “A administracéo fiscal neaBil e a taxa de juros”. In: SICSU, J.
(org.) Arrecadacao (de onde vem?) e gastos publicos (umende vao?) Sdo Paulo-SP:
Boitempo, 2007.

SIDAOUI, J. J. “The Role of the Central Bank in @&ping Debt Markets in México” In:
The Development of Bonds markets in Emerging EcasorBIS Papers 11Basel, june,
2002.



97

SNOWDON, B.; VANE, H. R.Modern Macroeconomics: Its origins, development an
current stateCheltenham-UK: Edward Elgar, 2005.

SPECTOR, L. C. “Fiscal Policy” In: CATE, T. (editAn Encyclopedia of Keynesian
Economics. Cheltenham, UK; Northampton, MA, USAwadd Elgar, 1997.

STN. Divida Publica Federal: Plano Anual de FinanciamenBrasilia: Secretaria do
Tesouro Nacional, Janeiro, nUmero 8, 2008.

STOPYRA, J.; TRZEQYSKA, A.; GRAT, A. “Debt market development: chaligs for the
central bank in Poland” Infhe Development of Bonds markets in Emerging Ec@asomalS
Papers 11Basel, junho, 2002.

TAVARES, M. C. “A Economia Politica do Real”. In: BRCADANTE, A. (orgs.)O Brasil
pds Real: a politica econémica em deb&ampinas, SP: Unicamp-IE, 1998.

TRILLO, F. H.; VILLAGOMEZ, A. “La estructura de ldeuda publica en MexicoRevista
de Andlisis Economigd/ol. 16, n.1, junio, 2001.

TURE, N. “Keynes'’s influence on public policy: anservative’s view”, In: WATTEL, H.
(org), The Policy Consequences of John Maynard Keyhesonk: M.E. Sharpe, 1985.

WILLIAMSON, J. "What Washington Means by Policy Reh": 7-38.In: WILLIAMSON,
J. (org.)Latin American Adjustment: How Much Has Happen®d&shington: Institute for
International Economics, 1990.

WORLDBANK “The Act on Public Finance - Poland”. P@nivel em:
<wwwl1.worldbank.org/publicsector/pe/BudgetLaws/PdRublic-Finance.doc>. Acesso em:
22 de maio de 2007, 1998.

WRAY, L. R. Trabalho e Moeda Hoje: a chave para o pleno empregoestabilidade dos
precos Traducdo de José Carlos de Assis. Rio de Jangdiwora UFRJ / Contraponto
Editora, 1998.



