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Apresentacao

A Analise Mensal é uma publicacdo realizada pela equipe técnica da Revista
Economia & Tecnologia (RET), é divulgada toda ultima semana de cada més e esta
disponivel 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
conteudo é debatido e escrito coletivamente pela equipe técnica da RET, sendo que as
opinides emitidas sao de responsabilidade dos Editores.

Esta edicdo de dezembro da continuidade a Analise Mensal anterior, aborda a
politica monetaria e introduz novos elementos ao debate sobre a condugdo da politica
econdmica no ambito do tripé equilibrio fiscal, cambio flutuante e regimes de metas
inflacionarias. Sugere que a avaliagdo do combate da inflagdo no médio prazo deva incluir
também varidveis pelo lado da ampliagdo da oferta, e ndo apenas restrigdes pelo lado da
demanda. O segundo artigo faz uma avaliagdo de um dos elementos do tripé, a politica
fiscal e chama a atengdo para as poucas mudangas estruturais observadas na composi¢ao
dos gastos e investimentos e ao aumento da relagdo divida bruta/PIB a despeito da queda
observada na relagdo divida liquida/PIB. Argumenta-se que metas mais ousadas para
reducdo da divida bruta deveriam ser adotadas para os préoximos anos em substituicdao a
meta de reduc¢do da divida liquida para 30% como se faz atualmente.

Boa Leitura!

Jodo Basilio Pereima
Editor Chefe (E-mail: ret@ufpr.br)

Este encarte é disponibilizado para download gratuito no endereco http://www.economiaetecnologia.ufpr.br
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Chamada de Artigos —Jan/2013

Crescimento e Mudanga Estrutural:
O Brasil em Transigao

A Revista de Economia & Tecnologia (RET) estara debatendo no vol 9(1) jan-
mar/2013 o problema do crescimento econdémico brasileiro com a organizacao do
simpésio “Crescimento e Mudanca Estrutural: O Brasil em Transicdao”. A
revista é editada pelo Programa de Pds-Graduacdo em Desenvolvi-mento Econémico
(PPGDE) da UFPR em parceria com a Secretaria de Ciéncia e Tecnologia do Estado do
Parana (SETI).

O Conselho Editorial da revista convida professores e pesquisadores a
submeterem artigo abordando o tema sob a perspectiva que considerar mais
adequada. O artigo podera conter até 15 paginas em fonte 12, espaco 1,5 e podera ser
submetido eletronicamente no site www.ser.ufpr.br/ret (link Acesso). Os artigos devem
ser enviados até 30/01/2013 e os selecionados serdo publicados no Vol. 9, n° 1, jan-
mar/2013.

Sobre o tema

O Brasil tem passado por grandes transformacées nas ultimas duas décadas
entre as quais se destacam a estabilidade de precos, ciclos de crescimento, mudanca
estrutural, transicdo demografica, etc. O modelo de crescimento perseguido pelo pais
no ultimo ciclo de expansao parece ter sido impulsionado pela demanda e baseado em
acumulacdo de capital mais que produtividade e inovacdo. Ha indicagbes que este
regime de crescimento esteja esgotado, ou tenha vida curta. Este simpoésio tem por
objetivo discutir o regime de crescimento da economia brasileira das ultimas décadas
e as alternativas para o século XXI, tendo em vista o aumento da renda per capita,
melhoria na distribui¢do pessoal de renda e no bem estar da sociedade, e outras
transformacdes estruturais em curso, bem como as adaptagoes necessarias diante das
transformacoes na ordem econémica mundial.

Mais informacao sobre a RET pode ser obtida pelo e-mail ret@ufpr.br.
Visite também o site da RET: www.economiaetecnologia.ufpr.br.

Desde ja agradecemos o interesse.
Joao Basilio Pereima

Universidade Federal do Parana
Editor
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Tripé de Politica Econdmica: fracasso ou
necessidade de definicao de novos elementos?

Recentemente o debate em torno da conducio da politica econémica brasileira
traz a tona o questionamento acerca do abandono do tripé equilibrio fiscal, cambio
flexivel e metas de inflacdo que o pais vem utilizando desde o inicio dos anos 2000.
Dois motivos parecem contribuir com tal afirmacio: o primeiro reside no fato de que o
Banco Central ndo vem conseguindo convergir a inflacdo ao centro da meta; o segundo
pelo fato das eventuais intervengoes do Banco Central brasileiro no mercado de
cambio, desviando-se assim do alvo principal do sistema de metas que é a inflacio.

Um segundo debate que parece estar na pauta do dia é o efeito que o conjunto
de politicas fiscal e monetaria vem causando sobre o crescimento econémico, ou seja, o
fato de que os custos do uso do tripé sejam uma das causas do baixo ritmo de
crescimento econdémico que o pais vem apresentando recentemente.

Devido aos recentes choques externos que tém recaido sobre as diversas
economias do globo, as eventuais intervengoes do Banco Central no sentido de
suavizar o ciclo econémico nao podem ser interpretadas como atitudes de abandono do
regime de metas de inflagdo. Muito embora no uso do arcabouco do regime de metas
de inflacdo pressupde-se que a acio se baseia no controle de apenas um instrumento, a
taxa de juros de curto-prazo, e que nao se podem atribuir a politica monetaria metas
adicionais para o cambio ou o crescimento economico, outras variaveis economicas sio
levadas em consideracdo na construcio do cendrio prospectivo para a inflacio.

E perceptivel que existe uma meta de inflacido definida, uma meta de superavit
primario e ndo ha uma meta de cambio, o que por si s6 contribui para o argumento
que estd mantido o tripé de politica econoémica. Todavia o foco do debate nio deve
limitar-se a tal questionamento, porém o que deve ser incorporado na analise sdo as
preocupacoes frente aos novos desafios que estao por vir para a economia brasileira.

O argumento de que no Brasil o tripé de politica econémica vem sendo deixado
de lado deve ser modificado por discussdes que contribuam para o aprimoramento do
arcabouco de politica economica e em especial da politica monetaria. Por exemplo, em
edicbes anteriores da Andlise Mensal foi posto em discussdo a necessidade de
aprimoramento do regime de metas de infla¢do, sobretudo chamando a atengio para
os novos desafios da politica monetaria, mostrando a necessidade de redefini¢do dos
horizontes temporais utilizados pelo Banco Central brasileiro, onde foi sugerida a
possibilidade de avaliar um redesenho do horizonte de tempo na observacdo da
inflacéo.

O que deve ser introduzido agora no debate nao é a divida acerca de possiveis
abandonos do tripé de politica econémica, porém o quéo necessario é a incorporacgio de
novas metas de programacdo econémica.

Uma variavel importante que parece ndo entrar na agenda de programacio
econdmica é o investimento. Pode ndo parecer simples a relacdo causal que existe no
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debate, porém o argumento que defendemos é o de que, além da ancoragem da
inflacdo por um processo de expectativas do tipo forward looking, uma explicacido
adicional é de que a dinamica da inflacdo-produto é afetada também pela ampliacio
da capacidade de producdo. Os pilares da politica econémica no Brasil devem
incorporar elementos de longo prazo, uma vez que alguns dos problemas inflacionarios
e de baixo crescimento econdmico podem se justificar ndo por elementos de curto
prazo, mas por auséncia de elementos de longo prazo, como a verificacdo de um baixo
nivel de investimento que vem se apresentando nos anos recentes.

Sem perder o foco pela busca da meta de inflacdo, bem como um equilibrio
fiscal sélido como preconizado pelo tripé da politica econémica brasileira, devemos ter
um foco maior em metas para o nivel de atividade econdémica, uma vez que 0s
eventuais efeitos dos choques exégenos que se faz apresentar podem estar associados
a fatores de longo prazo conforme comentado anteriormente.

O argumento essencial é de que o produto potencial ndo se expande de forma
exOgena mas sim endogena, o que parece nédo estar explicito na definicido do tripé de
politica econémica. Nio faz sentido uma economia expandir sua capacidade de
producdo na mesma velocidade, caso ela esteja numa recessdo ou num estagio de
crescimento acelerado. Em recessdes mais profundas a ampliacdo da oferta pode até
ser zero.

Incorporar um produto potencial exégeno, que se reflete também num nivel de
investimento exdgeno, nos parece uma simplificacdo por demais drastica uma vez que
ao considerarmos uma dindmica para a trajetoria do investimento, podemos verificar
os efeitos de uma mudanca na taxa de crescimento do produto potencial, via
mudancas no nivel de capital 6timo, sobre a trajetéria da inflacio.

A definicdo de metas para alguns componentes da atividade econémica, como
por exemplo, o nivel de investimento, poderia suavizar o grau de expectativa
inflaciondria, uma vez que a medida que a capacidade instalada se amplia
automaticamente estariamos minimizando os choques de demanda agregada via
movimentos de expansio do produto potencial do pais, de modo que estariamos
utilizando outros mecanismos com a intencéo de afetar a taxa de inflacao.

Sera que as expectativas de inflacdo tém se apresentado acima da meta por
conta de um problema de ingeréncia da conduta do Banco Central? Ou se justifica pela
limitacdo dos instrumentos incorporados no tripé de politica econémica?

Um ponto importante dessa discussio seria a tentativa de minimizar o
descompasso entre oferta e demanda, considerando, para efeitos de combate a inflacédo
no médio e longo prazo, ndo apenas medidas restritivas pelo lado da demanda, mas
também, e talvez principalmente, considerar medidas expansionistas pelo lado da
oferta. Argumentos de que o controle da inflacdo reside estritamente nas regras
definidas pela autoridade monetaria podem atropelar a ideia da imposicio de metas
de crescimento para a atividade economica. Porém, deve-se deixar bem claro que o que
esta sendo posto aqui sdo metas para o tripé de politica econémica como um todo, uma
vez que o pressuposto do nosso argumento é que os niveis elevados das expectativas
inflacionaria em relacdo a meta de inflacdo se deve também a fatores estruturais, os
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quais abarcam variaveis de natureza de mais longo prazo, como a capacidade
produtiva que pode ser ampliada com um nivel maior de investimento.

E perfeitamente aceitavel assumir que ndo é tarefa do Banco Central se
preocupar com o crescimento econdémico, porém nio é plausivel aceitar que apenas
elementos de natureza de curto prazo, de responsabilidade do Banco Central, sdo os
responsaveis pelo comportamento da inflacdo. Existem elementos de natureza
estrutural que podem explicar o descompasso persistente entre as expectativas e as
metas de inflacdo. O grafico 1 a seguir exibe as incertezas que se apresentam no
comportamento da formacéo bruta de capital fixo no Brasil a partir da implementacio
do tripé de politica economica.

Grafico 1: Formacao Bruta de Capital Fixo- var. real anual - (% a.a.)
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Fonte: IBGE

Outra fonte de informacgoes que pode corroborar com o argumento dessa relacédo
causal entre investimento e inflacdo e, sobretudo a insuficiéncia do investimento
brasileiro frente a necessidade de ampliacio da capacidade instalada do pais é a
comparacao dos dados brasileiros com alguns paises latino americanos. De acordo com
a tabela 1 quando comparado os dados recentes da taxa de investimento como
proporcdo do PIB e da inflacdo entre o Brasil e tais paises, fica claro que quanto
menor essa proporcao de investimento maior é a taxa de inflacdo, que no caso da
economia brasileira foi a que apresentou o maior valor para a média do periodo (2009 -
2012) associado a menor taxa de investimento para a média do periodo 2005-2011.

Tabela 1 - Taxa de Investimento média (2005-2011) e
Inflacao média (2009 - 2012) para paises selecionados

Pais Taxa de Invest (% PIB) Inflacao (%)
Brasil 18,7 5,4
Chile 22,5 2,3
Peru 22,8 2,9
Colombia 22,7 3,3
México 25,2 4,2

Fonte: CEPAL, FMI com proje¢oes de Armando Castelar

Portanto, devemos ampliar os instrumentos de operacionalizacdo do tripé de
politica economica levando em consideragdo elementos de natureza estrutural tendo
em vista o nao alcance dos instrumentos de politica monetaria para ancoragem da
expectativa de inflagao.
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Politica Fiscal: mudancas estruturais por fazer

A politica fiscal dos tultimos governos e do atual estd sendo marcada por pouca
mudanca estrutural, a despeito de algumas novidades passageiras nos canais de execucao dos
gastos e investimentos publicos. As condi¢cdes macroeconémicas estaveis e a abundancia de
receita tributdria de uma das mais elevadas carga tributaria de todos os tempos nio tem
contribuido nem para reducido da divida/PIB naquilo que mais importa, o conceito de divida
bruta, nem para um aumento significativo dos investimentos do setor publico no montante das
necessidades do pais. No entanto é fato que tem havido um ligeiro aumento das despesas de
capitais como proporcdo do PIB bem como certas inovacoes em termos de politica fiscal nos
ultimos quatro anos, as quais sdo dedicadas esta andlise.

A estrutura de arrecadacdo e gastos dos ultimos governos tem sido sempre uma
variavel de ajuste para outros objetivos macroeconémicos, considerados mais importantes,
sendo urgentes. Durante o periodo de FHC, o interesse maior do governo e sociedade foi o
combate da inflagdo e a estratégia fiscal auxiliar foi de elevar a arrecadacgio a alturas na época
inimaginaveis bem como reduzir gastos, dentre os quais as despesas de capital ou os
investimentos. A conversio de déficits em superavits primdrios evitava monetizacio de gastos
e, portanto, inflacio. Um dos efeitos colaterais do Plano Real e da gestdo FHC foi o
sucateamento do setor publico e da infraestrutura do pais. O governo seguinte, embalado pelo
crescimento mundial orientou as politicas macroeconémicas para estimular o crescimento via
estimulos a demanda, usando entre outros recursos a politica fiscal via programas de
transferéncia de renda. No primeiro periodo, FHC reequilibrou as financas publicas pelo ajuste
de arrecadacgdo. No segundo periodo, Lula continuou isso nos seus dois mandatos e aproveitou
o momento de crescimento para elevar os gastos, especialmente os gastos correntes. Nao
conseguiu investir em infraestrutura mas recuperou parcialmente o servigo publico o que
envolveu aumentos de gastos.

Despesas e Investimento

Chega-se ao final de todo este periodo com um or¢amento fiscal problematico, que
combina alta arrecadagdo, com péssima aloca¢do nos gastos. Como pode ser observado no
grafico 1, as despesas totais aumentaram de 15,7% para 18,2% do PIB entre 2002 e setembro
de 2012. As despesas de custeio e capital que eram de 4,9% do PIB em 2002 aumentaram para
6,7% do PIB e os beneficios previdenciarios aumentaram de 6,0% para 7,1% do PIB. Durante
os ultimos dez anos a gestdo fiscal foi tal que os gastos correntes consumiram quase que
totalidade dos recursos disponiveis do governo, de modo que a capacidade de investir e
promover o crescimento e o desenvolvimento econémico permanece aquém do necessario para
uma sociedade com renda per capita de US$ 10.120/ano e graves problemas de concentracgéo de
renda e qualidade de vida.

Na tentativa de oferecer resposta a grave restricdo ao crescimento imposta pela falta
de infraestrutura ndo se pode negar que o governo tem tentado aumentar o investimento,
tanto pelo canal tradicional das despesas de capital quanto outros canais. De fato as despesas
de capital aumentaram de 0,72% do PIB em 2002 para 1,41% em 2012 (grafico 2a), o que em
termos relativos significa que dobraram de tamanho. Mas dado o nivel baixo de investimentos
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mesmo a duplicacédo das despesas de capital é insuficiente para fazer frente as necessidades do
pais.

Restringido em sua capacidade de investir, nos ultimos quatros anos o governo lancou
mio de expedientes inovadores em termos de execucdo de politica fiscal, particularmente
através da Petrobras e do BNDES e suas relagées com o Tesouro Nacional (TN), o que rendeu
criticas ao governo, algumas das quais nio procedentes, em nosso ponto de vista. O grafico 2a
mostra a decomposicdo das despesas totais do governo em seus principais componentes, a qual
atingiu 6,7% do PIB em 2012 como dito. Em 2010 ocorreu um aporte de recursos do TN para a
mega capitalizacdo da Petrobras, que ao total somou aproximadamente R$ 120 bilhdes a
precos da época, dos quais R$ 42,93 bilhdes couberam ao Tesouro, além de outros R$ 24,75
bilhées que o TN repassou ao BNDES para complementar a operacdo. Outra estratégia tem
sido o uso de recursos do TN para capitalizar o préprio BNDES para que este entdo financie
investimentos privados. Somadas as capitalizacbes o BNDES ja recebeu do TN R$ 281,1
bilhées a pregos corrigidos (tabela 1), dos quais R$ 28,6 bilhdes ja retornaram na forma de
amortizacdo do principal. Caracteristica pouco notada nas andlises sobre a conducido da
politica fiscal é o fato que a capitalizacdo do BNDES totaliza o dobro dos recursos alocados no
PAC, conforme mostra a tabela 1. A relacdo entre Tesouro, Petrobras e principalmente BNDES
no periodo 2009-2012 inaugurou um novo canal de execugdo da politica fiscal. A participacio
do BNDES, em grande parte foi motivada pela reagio do governo a crise financeira que chegou
no Brasil em 2009.

Grafico 1 - Despesas Correntes e Capital - % do PIB
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Tabela 1 - Investimento do Governo — Orcamento Fiscal e BNDES

Discriminacgoes 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Total
PAC 10.239 14.629 21.546 24.511 29.079 34.342 134.346
Invest. Org. Fiscal e Seg. Social 30.534 36.192 40.856 49.663 54.615 211.860
Desembolsos BNDES 90.523 117.022 163.811 186.952 144.109 141.834 844.251
Captacées BNDES no TN 120.135 88.801 78.083 20.000 281.077
Capitalizacao Petrobras 47.650 46.650

Fonte: Tesouro Nacional e BNDES. Valores corrigidos pelo IPCA, para set/2012. Ano 2012 valores
acumulados em 12 meses.

Que andlise macroecondmica pode ser feita a partir de tal tipo de politica fiscal? Se
houve novidade na tentativa do governo aumentar o investimento publico foi o fato de o
governo privilegiar os investimentos privados via operagdes do BNDES, irrigadas com recursos
do TN. Uma alternativa seria usar as operagoes de lancamentos de titulos de longo prazo do
TN para captar recursos no mercado financeiro e aloc4-los diretamente no PAC, por exemplo,
mas como visto isto ndo ocorreu. Somente uma parte pequena dos recursos do TN foi alocado
no PAC. Neste sentido a critica de que o governo s6 investe 1,41% do PIB (despesas de capital)
deve ser reavaliada, pois de fato se somadas a capitalizacdo da Petrobras em 2010, mais os
aportes de recursos do Tesouro no BNDES entre 2009-2012 é como se o governo tivesse
investido a quantia de R$ 328,7 bilhdes (a pregos de set/2012) ou o equivalente a 7,6% do PIB.
Diluindo este valor em quatro anos, 2009-2012, teriamos quase 2,0% do PIB adicionais aos
1,41%, de forma que uma taxa de investimento do setor publico mais préxima da realidade
seria algo em torno de 3,4% do PIB e néo 1,41% como geralmente se assume. No entanto,
passado o periodo critico da crise financeira mundial, a estratégia TN-BNDES parece estar
sendo abandonada e a politica fiscal esta voltando ao seu curso normal de despesas de capital
em torno de 1,41% do PIB, o que de fato é muito pouco para as necessidades do pais.

Do ponto de vista macroeconémico a acdo conjunta TN-BNDES ofereceu um
instrumento de politica fiscal altamente flexivel e de facil operacdo contraciclica. Facil de
expandir no momento de crise e facil de contrair nos periodos de forte expansio do PIB, pois
basta encerrar algumas linhas de financiamento do BNDES. Dificuldades e rigidez maior do
or¢camento publico ocorreria se o governo optasse por aumentar despesas de capital pela forma
tradicional, adicionando ativos ao patriménio e custo operacional ao or¢amento publico. Além
disso, a agilidade na maturacio fisica dos investimentos privados em relagdo a morosidade do
setor publico faz com que o retorno dos investimentos seja mais rapido. Ha um custo financeiro
para o pais na medida em que o TN capta no mercado com Selic mais prémios temporais e
empresta via BNDES com TJLP, na maioria das vezes. Mas com certeza este custo é menor do
que captar no mercado com Selic e aplicar sem retorno financeiro garantido, em prazo incerto e
sujeito a acdo de grupos de interesse e corrup¢do quando os recursos sdo alocados
discricionariamente no or¢gamento dentro da estrutura de poder executivo-legislativo. Além
disso as operagoes contratadas via BNDES tem retorno, senfo garantido, pelo menos
contratado. Do total de R$ 288,1 bilhoes, 10% ja foi amortizado. A fim de aumentar o grau de
transparéncia destas operagoes faria bem o BNDES se divulgasse em seu Relatério Gerencial
Trimestral dos Recursos do Tesouro Nacional o cronograma de amortizacdo prevista dos
recursos do TN repassados.

A critica maior a tal politica é o fato de o governo usar recursos do TN para financiar
investimentos privados de longo prazo, no que o BNDES cristaliza uma das grandes
deficiéncias do sistema financeiro privado brasileiro, que é o de somente financiar operacoes de
curto prazo. Em assim agindo e suprindo o mercado privado com recursos de longo, o BNDES


http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/BNDES_Transparente/Aplicacao_dos_Recursos_Financeiros/
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/BNDES_Transparente/Aplicacao_dos_Recursos_Financeiros/
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néo contribui para que a iniciativa privada se emancipe financeiramente das benesses dos
recursos do FAT e outras fontes, cujo 6nus ao fim das contas recai sobre uma populacio ainda
pobre.

Déficits e Dividas

No conjunto das poucas mudancas ocorridas na execucio da politica fiscal cremos que a
queda da relacdo divida liquida/PIB mereca também alguma analise. E fato que nos ultimos
anos a relacao divida liquida/PIB vem caindo, convergindo para a meta de 30% anunciada pela
presidenta Dilma durante sua campanha em 2010. Apés ter alcancado a incrivel marca de
58,2% do PIB em 2002, desde entdo vem caindo até atingir 36,0% em setembro de 2012. Este
resultado, embora surpreendente, precisa ser relativizado. A presidenta Dilma foi muito
esperta ao anunciar meta para a divida liquida e n&o para a divida bruta. A divida bruta, apos
ter caido até 2008, voltou a subir e continua aumentado, rondando atualmente o valor de 65%
do PIB (grafico 3b). Reside ai um dos problemas da atual (4ltimos 10 anos) politica fiscal sem
mudancas. O que explica este aumento da divida bruta, queda da liquida, durante um periodo
em que os juros e o déficit nominal do setor publico vém diminuindo gradativamente como
proporcao do PIB (grafico 3a)? Onde reside a esperteza?

O aparentemente contraditério fenomeno de aumento da divida bruta com simultanea
queda da divida liquida é explicada em grande parte pela forma como o governo tem vinculado
as operacdes de lancamento de titulos do TN a repasses ao BNDES, a Petrobras! na
capitalizacdo de 2010, e nas operacdes de esterilizacdo pelo BACEN dos superavits do balango
de pagamento armazenadas em reservas da ordem de US$ 380 bilhGes ou o equivalente a R$
760 bilhées de reais. Tais operacdes, que transferem recursos do TN a outras entidades do
proéprio setor publico e principalmente BACEN?, criam um ativo na conta do TN e um passivo
nas instituigoes recebedoras. Ao computar a divida bruta calcula-se as emissbes totais, mas
quando se calcula a divida liquida os ativos do TN séo descontados do valor bruto restando, em
termos liquidos, a diferenca. Portanto ao emitir titulos e repasséd-los ao BNDES, BACEN e
outras institui¢cbes publicas nio financeiras, o governo expande a divida bruta, mas nio a
liquida, produzindo assim a queda da relagao divida liquida/PIB, mas néo a divida bruta/PIB3.

Diante da pronunciada diferenca entre os conceitos liquido e bruto, e da tendéncia de
aumento da divida bruta, consideramos que o indicador mais adequado para analisar os efeitos
da condugdo da politica fiscal no Brasil seja o indicador de divida bruta, uma vez que esta
condicionara no médio e longo prazo o montante de juros nominais e necessidades de rolagem
da divida. Neste aspecto a politica fiscal dos ultimos 10 anos tem sido pouco inovadora e a
reducdo do grau de dependéncia ou endividamento global do setor publico ndo tem se alterado,
a despeito da reducdo dos juros nominais como propor¢iao do PIB. O pais nunca esteve téo
perto do resultado nominal zero. Uma provavel recuperacio do crescimento nos préximos anos
tera como consequéncia imediata o aumento da arrecadacéo e talvez viabilize a meta, se é que

1 A rigor, a Petrobras deixou de compor os ativos e passivos para efeitos de calculo da Divida Liquida do
Setor Publico (DLSP) a partir de maio de 2009.

2 Qs titulos utilizados pelo BACEN para condugdo da politica monetaria e controle da liquidez sdo
emitidos pelo TN e integram o calculo da divida bruta do governo geral.

3 O leitor interessado, talvez considere util consultar o esclarecedor artigo que analisa a questdo mais a
fundo e desenvolve um modelo para avaliar a sustentabilidade da divida bruta e liquida no longo prazo:
Gobetti, S. W e Schettini, B. P; (2010); Divida Liquida e Bruta: Uma abordagem integrada para analisar

a trajetéria e o custo do endividamento no Brasil, IPEA, Textos de Discussdo n° 1514, Brasilia, DF.
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existe, de déficit nominal zero e abrira espago para uma reducdo mais agressiva da divida
bruta/PIB.

Faria bem o governo se se comprometesse com metas de reducido da divida bruta,
contando com isso do alivio orcamentario de mais um periodo de crescimento econoémico e
aumento da arrecadacdo. Um pais ainda repleto de caréncias sociais e infraestrutura nao pode
conviver com uma divida bruta tdo elevada. Em 2012 o pais dispendeu em despesas
financeiras com a divida (juros) a quantia de R$ 170 bilhdes até outubro de 2012 e rompera4,
provavelmente, a barreira dos R$ 200 bilhées em juros até dezembro. Serve de alento, que em
2012, até outubro, o saldo entre emissdes e resgate foi negativo, com os regates superando as
emissoes em R$ 92,8 bilhoes. Isto é muito mais que 2011, mas ainda insuficiente para fazer
reverter a tendéncia de aumento da relacdo divida bruta/PIB. Se a politica de resgate e a
tendéncia de 2012 se mantiver e se tornar até mesmo mais agressiva nos proéximos, o pais
podera em breve zerar a necessidade de financiamento do setor publico no conceito nominal e
reduzir a divida bruta. Algumas pré-condigbes para esta conquista ja foram dadas, como a
recente reducéo estrutural do nivel de juros (SELIC). No entanto esta reduc¢do ainda nio se
converteu em economia financeira para o governo, dada a composi¢do dos titulos da divida
publica. O custo médio acumulado em 12 meses da Divida Publica Mobilidria (DPMF) em
outubro de 2012 foi de 12,15%aa, praticamente o mesmo valor de 2011, quando atingiu
12,51%aa. Apesar da recente reducgio de juros a rolagem da divida bruta continua sendo feita a
um custo elevadissimo. Em 2013, e nos anos vindouros duas metas seriam importantes:
incorporar a recente reducdo dos juros a estrutura de financiamento da divida publica e
reduzir de forma mais intensa o estoque da divida bruta.

Grafico 3 - A Estabilidade da Divida Publica no Longo Prazo
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Fonte: BACEN (1) Metodologia antiga do BACEN, que inclui estoque de

divida de suas operagGes compromissadas no conceito
de divida bruta.
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