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Apresentacao

A Anélise Mensal é uma publicacdo realizada pela equipe técnica da Revista
Economia & Tecnologia (RET) e a partir do més de janeiro/2012, substitui o entdo
divulgado Informativo Mensal. A Analise Mensal é publicada toda ultima semana de
cada més e estda disponivel em formato digital para download no endereco
http://www.economiaetecnologia.ufpr.br.

O objetivo da Analise Mensal é tratar de dois temas relevantes de conjuntura
macroecondmica que estejam em evidéncia nas agendas nacional e internacional. Todo o
conteludo é debatido e escrito coletivamente pela equipe técnica da RET, sendo que as
opinides emitidas sdo de responsabilidade do Editor.

Nesta edicdo de agosto de 2012 discutimos o comportamento conservador
adotado na conducdo da politica fiscal e a recente politica de reducdo da taxa Selic.
No primeiro artigo, nossa analise enfatiza o elevado endividamento publico e o custo de
carregamento da divida. A andlise defende a possibilidade de um periodo de transicao
para reducdo da divida/PIB e um cenario promissor de equilibrio fiscal, mudando assim a
capacidade de investimento do Estado brasileiro. O segundo artigo, argumenta que a
capacidade do Banco Central manter sucessivas redugdes da taxa Selic esta em seu limite
e que dada a convergéncia da taxa de juros para seu valor de “equilibrio” os ciclos de
variacdo doravante tendem a ser menores e a taxa de juros tenderd a ficar estabilizada
num baixo patamar por um longo periodo de tempo. Os eventos que podem reorientar o
comportamento da autoridade monetdria sdo a inflacgdo e a necessidade de
financiamento externo, os quais, por ora, conspiram a favor da manutencao de uma baixa
taxa de juros.

Boa Leitura!

Jodo Basilio Pereima

Editor (E-mail: ret@ufpr.br)

Este encarte é disponibilizado para download gratuito no endereco http://www.economiaetecnologia.ufpr.br
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Politica Fiscal: transicao e cendrio promissor

A politica fiscal brasileira tem mudado muito pouco na ultima década. A carga
tributaria, medida como proporc¢do da receita corrente em relagdo ao PIB tem aumentado nos
altimos anos apesar de ter atingido o limite da capacidade de pagamento de impostos pela
sociedade; a distribui¢do das despesas totais por atividade-fim (despesas por func¢éo) ndo tem
refletido as necessidades da populagdo em termos de educacgio, saide e seguranca e tem
mudado muito marginalmente; as despesas com juros nominais e a previdéncia consomem
juntas em média 50% da receita corrente e de capital e constituem o ralo por onde escoa os
recursos do governo e a capacidade de investimento. Se pelo lado dos fluxos de receitas e
despesas ndao ha mudancgas significativas, pelo lado do estoque da divida ha uma continua
queda da relacdo divida/PIB, tanto no conceito bruto quanto liquido, a qual pode ser
aprofundada, com vista a uma redugdo mais acelerada, abrindo-se espaco para uma mudanca
na capacidade de investimento do Estado. Se isso for concretizado, podera ocorrer uma inflexdo
positiva doravante no papel desempenhado pela politica fiscal e, em termos mais gerais, pela
atuacdo do Estado na economia brasileira. O Brasil podera ingressar num periodo de transi¢éo
e num cenario promissor para a politica fiscal no futuro a ser alcangado com um pouco de
esforco e paciéncia. Este comportamento conservador da politica fiscal observado até o
momento e a perspectiva promissora é o nosso objeto na analise que se segue.

Grafico 01. Divida e Encargos (% PIB e Receita)
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Fonte: elaborado a partir de dados do Banco Central e Tesouro Nacional.

A primeira constatagdo quando observamos os dados da divida e do pagamento de
encargos ao longo dos anos, desde 2001 (grafico 01), portanto ao longo de dois governos
diferentes (um em curso), é o de que tem havido uma significativa reducdo do estoque da
divida bruta e liquida como proporc¢io do PIB, a qual caiu dos incriveis 76,7% brutos herdados
de FHC em 2002 para 54,2% em 2011. Mas apesar da queda, 54,2% ainda é um percentual alto
para um pais em desenvolvimento e com uma populac¢do pobre que deve arcar com os custos de
tamanha divida. Além disto, a rolagem da divida publica absorve boa parte dos recursos de
fundos de investimentos, pensio e disponibilidade dos bancos, de modo que o mercado privado
de financiamento de longo prazo pouco se desenvolve, pois os recursos sdo destinados ao
financiamento de médio prazo do governo, com uma divida interna de prazo médio de 3,5 anos.
Adicionalmente a elevada divida desvia consideravel parte das receitas correntes para o
pagamento de juros diminuindo a capacidade de investimento e alocagao de recursos em
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atividades-fins prioritarias. Mas o fato alentador é que as coisas estdo mudando, embora
lentamente. A queda da divida/PIB é acompanhada pela reducéo da relacéo juros/PIB de 7,66%
em 2002 para 5,71% em 2011 (grafico 01lb) e representa uma economia consideravel de
recursos publicos para pagamento de juros. Para cada ponto percentual em relagdo ao PIB de
reducdo de juros estima-se uma economia de aproximadamente R$ 11 bilhGes/ano a precgos de
2011. O ciclo de baixa da taxa de juros iniciado pelo Banco Central a cerca de um ano atras ja
reduziu a taxa de juros nominal de 12,42% em agosto de 2011 para 7,5% em agosto de 2012.
Esta reducdo podera significar uma economia entre R$ 20 a 30 bilhées em 2012, talvez um
pouco mais nos anos seguintes, quando tiver um impacto cheio atingindo o ano todo. A reducio
abrirda um espaco or¢gamentario formidavel para uma nova politica fiscal.

Que a politica fiscal, do ponto de vista de arrecadagdo e despesas continua
essencialmente a mesma desde 2000 é um fato que pode ser observado no grafico 02. E de
amplo conhecimento que a partir de 2000 o advento da Lei de Responsabilidade Fiscal
equilibrou o orcamento fiscal, constituindo este fato uma das grandes mudancas
macroeconomicas da primeira década do século XXI. O lado maligno deste ajuste é que ele
ocorreu pelo lado da receita, tendo esta aumentado de 22% do PIB em 1995 para inacreditaveis
35,7% em 2009. Mas a partir de 2009, conforme observa-se no grafico 02a, tanto a receita
quanto a despesa vem caindo como propor¢édo do PIB, o que significa em termos agregado que a
gritaria do “mercado” contra a alta arrecadacdo e gastos do governo precisa ser
contemporizada. Ela esta olhando o nivel, ndo a tendéncia. Ndo se pode reclamar do governo
nestes dltimos dois anos, em que a receita e despesa tem se reduzido como proporgao do PIB.

Grafico 02 - Resultado Primario e Receita (% PIB)
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Fonte: elaborado a partir de dados do Banco Central e Tesouro Nacional

Evidentemente, ha espago para criticas quando se entra nas mintucias dos gastos, mas
isso passa a ser uma discussdo microeconémica, acerca da alocacdo das verbas. Cabe uma
critica, neste ponto, de que o governo poderia elevar as despesas de capital (investimentos)
num momento em que o pais precisa desesperadamente aumentar os investimentos publicos
em infra-estrutura. Ao fazer isso, no entanto, sobrariam menos recursos para reducio da
relagdo divida/PIB, pois cairia o resultado priméario do governo, o qual tem se mantido alto, em
torno de 3,0% PIB.

Héa um trade-off fiscal aqui entre converter receitas em investimento ou em pagamento
de juros e tentativa de reducdo da divida/PIB. Alias esta opc¢édo de alocagdo ou destinacio de
receita nao tem sido discutida no Brasil e passa despercebida pela imprensa em geral.
Na nossa visdo, em momentos de crise como 2011 e 2012, julgamos que o trade-off deva se
mover em dire¢do ao aumento de investimento em detrimento da reducdo da divida/PIB. Se o
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Brasil retomar o crescimento em 2013, é preferivel manter as receitas elevadas por mais um
tempo e canaliza-la para a reducio da divida publica e parece ser esse o empenho do atual
governo, que ja sinalizou como uma de suas metas a reducdo da relacdo divida/PIB.
A economia fiscal que isso proporcionara no futuro podera significar um fluxo de economia da
ordem de mais R$ 30 ou 40 bilhées anuais em redugdo de despesas financeiras e entio
definitivamente o governo podera dar inicio a reducdo de impostos e simultaneamente adotar
uma politica mais agressiva de aumento da quantidade e qualidade do ensino publico, saude e
seguranca e atender outras necessidades sociais. Havera espago no orgamento para isso.

A critica microeconémica como mencionado pouco acima, relativa a disputa do
orcamento para alocacido de verbas em diferentes fins, realmente faz sentido, como pode ser
observado no grafico 03 a seguir. O grafico mostra as despesas por func¢ido como proporc¢édo PIB
e duas rubricas em especial sdo mostradas de forma destacada no painel a direita, por se
constituirem nos dois principais itens do orcamento: os gastos com previdéncia social
(assisténcia social estd em separado) e encargos especiais, que envolvem a amortizacdo e
pagamento de juros da divida do governo. Como pode ser observado, comparando-se a média do
periodo 2000+2001 e a média dos gastos no periodo 2010+2011 as despesas com previdéncia e
encargos especiais tem aumentado. O aumento dos encargos deve-se ao esforgo dispendido na
amortizacdo de uma parcela maior da divida do governo, uma vez que o pagamento de juros
tem caido como proporc¢do do PIB. No painel da esquerda, o qual envolve as despesas das
demais funcoes do Estado, observa-se que, pelas barras vermelhas as quais representam os
anos 2010+2011, quase todas cairam em relacdo ao periodo anterior, com excecdo da educacio,
trabalho e assisténcia social (170,1%), deixando clara a orientacdo social dos governos da
dltima década. Pelo grafico 03 fica evidente a grande drenagem de recursos do or¢camento sio
os encargos e amortizacdo da divida, o qual representa quase 25% do PIB, sendo este o item
que mais aumentou como propor¢do do PIB. Enquanto este item continuar pesando no
or¢amento, havera pouco espago no or¢gamento para outros gastos.

Grafico 03 - Gastos do governo por funcao (% PIB)
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Fonte: elaborado a partir de dados do Tesouro Nacional

As variacées nos gastos por funcido entre 2000+2001 e 2010+2011 pode ser melhor
observada no grafico 04 a seguir, o qual mostra as variagbes em percentuais. As variacées
levam em conta a média de dois anos para minimizar as variacoes or¢camentarias por conta de
procedimentos contabeis que podem ser descarregados em um ano e ndo em outro. O que se
observa é o grande aumento de gastos em assisténcia social e na rubrica Essencial a Justica e
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em menor magnitude trabalho e urbanismo. O aumento em ciéncia e tecnologia (15,6%) e
educacéo (15,1%) estdo longe de se constituir numa revolugdo do ensino publico, a mudanca é
marginal. O mais desconcertante é a constatacdo de que as despesas com saude e seguranca
foram reduzidas como propor¢ido do PIB. Tais fatos confirmam o viés assistencialista das
politicas publicas da ultima década, que preferiu até o momento distribuir bolsas em lugar de
formar capital humano.

Grafico 04 - Variacao Despesas por Func¢ao entre 2000+2001 e 2010+2011 (% PIB)
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Fonte: elaborado a partir de dados do Tesouro Nacional

Em geral, ao longo da ultima década, do ponto de vista fiscal houve avancgos
macroeconomicos significativos, como a reducio da divida/PIB e as consequéncias que isso gera
no orcamento, mas houve conservadorismo e até mesmo retrocesso em termos alocacgio de
recursos em atividades fins. No caso da divida/PIB, o governo perdeu uma oportunidade de
resgatar uma parcela maior da divida interna em 2011, quando poderia ter recomprado titulos
publicos por um prego mais baixo quando a taxa de juros estava alta, usando para isso o
recurso da monetizacido de parte da divida a vencer em 2012 e 2013, o suficiente para explorar
0 espaco de monetizac¢io existente no mercado sem comprometer excessivamente o nivel de
liquidez do sistema financeiro. Neste aspecto, cabe refletir o que é mais interessante do ponto
de vista de combinacio entre politica monetaria e politica fiscal em tempo de crise: adicionar
liquidez reduzindo compulsério, ou adicionar liquidez monetizando parte da divida.
Acreditamos que no caso brasileiro, caracterizado por alto endividamento e elevado custo de
carregamento da divida, o segundo canal poderia ser melhor explorado, com o beneficio de
proporcionar redugdo de encargos financeiros num periodo em que tradicionalmente cai a
arrecadacdo por conta da queda do PIB. Se tivesse feito isto no ano passado, este ano o governo
j& estaria colhendo os frutos de tal politica e teria uma capacidade maior de investimento por
conta da economia de juros advindo de tal politica.
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Ha espaco para novas reducdes na Selic?

Com tultima decisdo do COPOM em baixar a taxa de juros pela nona vez seguida, para
7,6%aa a taxa Selic atingiu o nivel mais baixo ja registrado desde a implanta¢do do regime de
metas de inflagdo, no inicio de 1999. O recente desempenho da economia brasileira pode
justificar a tendéncia de redugido da taxa basica de juros, a Selic, haja vista a desaceleracgio da
atividade econémica.

O processo de reducdo da taxa de juros foi favorecido pela desaceleracdo da atividade
econOmica interna e externa, pelo bom comportamento da inflagido passada, pelas mudangas na
estrutura dos mercados financeiros e de capitais, pelo aprofundamento do mercado de crédito,
bem como pela geragdo de superavits primarios do setor publico consistentes com a
manutencdo de tendéncia decrescente para a relacdo entre a divida publica o que pode
sinalizar uma menor pressao por parte da demanda.

Embora alguns eventos recentes indiquem o adiamento da soluc¢ido definitiva para a
crise financeira europeia, e que continuam elevados os riscos associados ao processo de
desalavancagem — de bancos, de familias e de governos — as perspectivas que se observam para
a tendéncia da taxa Selic, sobretudo sua tendéncia para niveis mais baixos é de um menor
espago no futuro imediato para cortes mais agressivos. A politica monetaria nos préximos
meses tendera a ser muito mais moderada do que no passado, com variacbes de pequena
magnitude, pois o Bacen deverda doravante voltar suas atencbes para a inflacdo e para a
acomodacio da taxa de juros em torno do seu valor neutro. O que podia ser feito em termos de
politica monetdria via juros, para recuperar o crescimento, ja foi feito.

A atual ciclo, que acumula nove quedas sucessivas, ja indica a parcimoénia com que as
doses de variacdo sdo implementadas. No grafico 05 podemos observar os movimentos de
variacdo da Selic em um horizonte de tempo relativamente longo, desde a implantacio do
regime de metas de inflacdo até os dias atuais. Os dados passados, se forem bom indicador
para o futuro imediato, mostram que a tendéncia do grau de agressividade que o COPOM vem

diminuindo ao longo dos ciclos de alta e baixa. A agressividade é muito menor hoje do que no
passado.

Grafico 05 - Variacao mensal em pontos percentuais da Selic e ciclos do BC
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Fonte: elaborado com base nos dados do Banco Central do Brasil.
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No grafico 05 foram identificados quatro ciclos de queda na taxa Selic ao longo do
periodo: o primeiro observado entre 2002 e 2003, o segundo a partir do inicio de 2005,
o terceiro a partir do segundo semestre de 2008 e o quarto a partir do inicio de 2011.

As projegoes para a inflacdo de 2012 diminuiram e se encontram em torno do valor
central da meta. Conforme andlise mensal anterior (jJulho de 2012) apds a inflagdo ter atingido
7,31% acumulado de 12 meses em setembro de 2011, o pico mais alto desde dezembro de 2007,
o IPCA desacelera e caminha de forma rapida e direta para o centro da meta, podendo até
mesmo cair abaixo do centro nos préoximos meses.

A visualizagdo desse ciclo de baixa da inflagdo est4 criando uma oportunidade que esta
sendo habilmente aproveitada pelo Banco Central para reduzir definitivamente a taxa basica
de juros, criando com isso um novo patamar para conducdo da politica monetaria. Este
comportamento pode ser observado a partir do grafico 06, o qual compara a taxa Selic real
acumulada em 12 meses, o IPCA e a meta de inflacdo. Percebe-se que desde meados de 2007 o
IPCA vem convergindo para a meta de inflagdo definida pelo Banco Central ao passo que tal
movimento é acompanhado por redugdes na Selic.

Grafico 06 — Selic acumulada 12 meses real, IPCA e Meta de Inflacao
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Fonte: elaborado a partir de dados do Banco Central do Brasil.

A questao colocada agora é a dinamica futura para possiveis quedas da taxa de juros,
em particular depois do ultimo corte de meio ponto percentual na reunido de 30/08. O cenario
de estagnacdo da economia, sobretudo na Europa e que se reflete num baixo crescimento
mundial, contribui para menores pressoes inflacionarias. E claro que uma mudang¢a no cenario
internacional pode reverter essa tendéncia de queda dos juros diante dos eventuais choques de
demanda ou oferta que pode impactar no comportamento dos indices inflacionarios no Brasil,
como é o caso do choque agricola que paira sobre a economia americana. O que chama a
atencdo, a partir de uma observacio simples da trajetéria da variacdo da Selic como feito no
grafico 05 é que o grau de agressividade nos ciclos de queda da taxa Selic diminui a cada ciclo.
O grafico 07 resgata o grafico 05, porém buscando identificar essa queda de agressividade de
redugdes da taxa Selic.

Observa-se no grafico 07 que quando comparado o grau de agressividade do BC a partir
do primeiro ciclo de queda na taxa Selic, essa intensidade de queda cai do primeiro ciclo de
queda entre 2002 e 2003, passando pelo segundo ciclo a partir de 2005, o terceiro a partir do
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segundo semestre de 2008 e o quarto a partir do inicio de 2011. A volatilidade da taxa de juros
no ultimo ciclo é a menor entre os quatro ciclos observados. Observe-se que a linha vermelha
em cada um dos quatro ciclos diminui de inclinagdo e a amplitude a medida que saimos do
primeiro ciclo até o tltimo ciclo.

A tirar os possiveis choques que se refletem em aumentos da taxa Selic, num cenario
de conforto onde o BC tenha espago para futuras reducgées de juros, podemos esperar redugoes
significativas para os juros, diante dessa evidéncia de suavizagio da “agressividade” do BC?

Grafico 07 — Taxa de variacdao mensal Selic (Jul.99/Jul.12) e “agressividade” do BC
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Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil.

A evidéncia apresentada no grafico 07 parece refletir um cenario de menor
agressividade para reducdes na taxa Selic. Um argumento forte que pode explicar essa
desaceleracio nas reducées da taxa Selic é a ideia de que a redugdo da taxa neutra de juros
(taxa de juros que mantém a inflacdo na meta) estd proxima de seu nivel minimo e, portanto,
redugbes mais agressivas na taxa Selic ndo serdo mais viaveis. O espago de redugéo tende a se
exaurir progressivamente. No passado, quando as varia¢ées eram mais agressivas o espacgo era
maior, dado que a taxa de juros efetiva estava muito acima da taxa neutra. Todavia, serd esse
o principal argumento para supor que nio veremos reducoes mais agressivas para a taxa Selic?

Embora haja menos espacgo para redugbes que no passado, acreditamos que ainda ha
espaco para mais reducoes, em funcio da oferta quase ilimitada de capital externo e que isto
podera ser uma das razées para que o BC reduza a Selic mais 0,25 ou até mesmo meio ponto
percentual na préxima reunifo em outubro. O préprio BC em meses anteriores apontou que
um dos fatores que tém contribuido para a reducio da taxa de juros é o aumento na oferta de
poupanca externa e a redugdo no seu custo de captagio. Mas essa benesse dos fluxos de
capitais é fragil e pode se transformar em breve em fator de aumento da taxa de juros.
O grafico 08 mostra a evolucdo das necessidades de financiamento externo desde 1999.
As necessidades de financiamento externo correspondem a soma do saldo em transacées
correntes com o saldo de investimento externo direto, ou seja, correspondem a parcela do

déficit de transacgoes correntes nido financiada pela entrada liquida de investimentos diretos.
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Quando esse ingresso liquido é mais do que suficiente para cobrir o déficit em conta corrente,
as necessidades sdo negativas. Quanto maiores os fluxos de capitais internacionais de longo
prazo ao Brasil, menor sera o grau de fragilidade externa da economia brasileira.

Percebe-se, de acordo com o grafico 08, que com a crise de 2008 houve uma quebra na
tendéncia do fortalecimento do setor externo brasileiro de modo que o saldo negativo saiu de
36,1 bilhGes de ddblares para 16,9 negativos, chegando a patamares de 1,2 bilhdes de ddlares
negativos em 2010. Essa reversido em 2008 reflete os efeitos da crise financeira internacional
de 2008 sobre a economia brasileira, com recuperac¢do em 2011, quando as necessidades foram
negativas em US$14 bilhées. O aumento da vulnerabilidade externa sofreu um alivio em 2011
o que permitiu o BC continuar diminuindo a taxa de juros.

Grafico 08 — Necessidade Financ. Externo Grafico 09 — Investimento em Carteira
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Fonte: elaborado com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Mesmo com a reversdo ocorrida entre 2010 e 2011, devemos observar uma informacéo
mais detalhada no que diz respeito as contas externas. O grafico 09 traz a evolugdo dos
investimentos em carteira desde 1999. Os investimentos em carteira referem-se ao grupo de
Investimento que registra fluxos de ativos e passivos constituidos pela emissio de titulos de
crédito comumente negociados em mercados secundarios de papéis. Os ativos de investimentos
em carteira referem-se as aplicagoes em titulos estrangeiros, negociados no pais ou no exterior.
Ja os passivos de investimento em carteira registram as aquisi¢oes por ndo residentes de
titulos de renda variavel (ac¢oes) e de renda fixa (titulos de divida) de emisséo brasileira.

Com a crise financeira internacional em 2008 houve uma mudanga na tendéncia de
aumento dos investimentos em carteira como observado desde 2005. Com o aumento da
aversido ao risco, os investidores acabaram retirando seus investimentos dos mercados
emergentes, realocando os mesmos em ativos de maior liquidez e de menor risco, reduzindo o
saldo de investimentos em carteira para US$1,1 bilhdo em 2008. Porém, em 2009, com a
relativa melhora da situacgdo econémica nos mercados internacionais, os investidores voltaram
a comprar ativos no Brasil, tendo em vista as melhores oportunidades de rendimentos no pais,
com o pico histérico atingido em 2010 (US$63 bilhdes), com um recuou em 2011 para US$ 25,1
bilhées. Tal recuo pode sinalizar uma reacado dos investidores estrangeiros a estas redugdes e
até que ponto taxas de juros mais baixas consegue atrair o interesse do investidor estrangeiro.

Estas observagoes trazem alguns questionamentos acerca do espago que o BC tem para
redugbes mais agressivas da taxa Selic. As evidéncias mostram que h4 uma suavizagdo desse
grau de agressividade de redugdes na Selic. Na auséncia de novos choques surpreendentes,
como por exemplo uma explosio inflacionaria, a autoridade monetaria doravante devera impor

10



REVISTA ECONOMIA & TECNOLOGIA (RET) http://www.economiaetecnologia.ufpr.br
, http://www.ser.ufpr.br/ret
ANALISE MENSAL, Agosto de 2012.

um ritmo de calmaria a politica monetaria, com vistas a deixar fluir os efeitos das recentes
quedas de juro, sem adicionar novos choques na taxa. Com isso podera avaliar melhor qual é a
taxa de equilibrio ou a taxa neutra bem como calibrar o impacto da taxa de juros sobre a
inflacdo, o qual muda com o tempo e circunstancias.

As principais fontes de desestabilizagdo futura da politica monetaria seréo a inflagio e
a percepc¢ao do investidor estrangeiro que pode se refletir em niveis cada vez menores dos
investimentos em carteira, causando possiveis dificuldades no equilibrio das contas externas.

Por tudo isso, aliado ao cenéario externo, sobretudo em relacdo aos choques de oferta da
economia americana devido aos problemas climaticos, o Banco Central brasileiro tem um
reduzido espacgo para redugbes na taxa Selic, o ciclo de queda esta no fim. Salvo evidentemente
novas noticias catastréficas, por enquanto fora do radar.

ek
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