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INTRODUCAO

Edmar Bacha tem contribui¢cdes importantes em muitos campos da analise e da politica
econémica no Brasil, e sua analise sobre os sucessivos erros de diagnostico relativos as
causas da inflacdo o preparou para as importantes contribui¢cbes dadas ao Plano Real.
Por algum tempo tivemos a ilusdo de que as reformas iniciadas em 1994 haviam
vacinado a economia brasileira contra crises de natureza fiscal e monetaria, mas a nossa
historia de crises ainda ndo havia chegado ao fim, e em mais um de seus incontaveis
esforcos para entender os problemas brasileiros Edmar Bacha nos presenteou, préximo
da comemoracdo de seus 75 anos, com a organizacdo de um volume no qual sob sua
competente coordenacdo sdo apresentados excelentes diagnosticos e propostas de
solucdo para a mais recente crise fiscal e monetéaria vivida pelo Brasil. Motivado por
aquela discussdo quero, neste artigo, olhar para trés episddios de crises fiscais e
monetarias com desenlaces muito diferentes, mas com uma caracteristica comum: o
crescimento acentuado dos gastos. Comeco com o ambicioso programa de
investimentos financiados por empréstimos externos, iniciado em 1973, que culminou
na crise da divida externa dos anos oitenta. Em seguida, percorro os desequilibrios
fiscais e monetarios dos anos oitenta que juntamente com a indexacdo generalizada de
precos salarios e cambio levaram a superinflacdo que precedeu o Plano Real. Comeco a
secdo seguinte analisando como o regime de metas de inflacdo combinado com metas
para 0s superavits primarios e o suporte da Lei de Responsabilidade Fiscal parecia ter
livrado o pais do risco do crescimento explosivo da divida publica, e discuto em seguida
como a falha em conter o crescimento acelerado dos gastos publicos ao lado do abuso
dos incentivos tributarios nos conduziu a uma crise que ndo somente passard para a
histéria como a que gerou a recessdo mais longa e profunda desde que o CODACE
comegcou a datar os ciclos econdmicos no Brasil, como se ndo for resolvida levara - no
minimo - a uma inflacdo persistentemente elevada prendendo o pais ainda mais na
armadilha do baixo crescimento econdémico.

A CRISE DA DIVIDA EXTERNA
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Entre 1968 e 1973 vivemos o “milagre brasileiro” que nada mais foi do que a
consequéncia defasada das reformas do PAEG — o plano de estabilizagdo dos ministros
Roberto Campos e Gouveia de Bulhdes, de 1966 [Veloso, Vilela e Giambiagi (2008)].
Nos anos do milagre brasileiro ocorreram taxas de crescimento do PIB superiores a 10%
ao ano, cuja principal fonte foi o estrondoso crescimento de 7% ao ano da produtividade
média por trabalhador, que por sua vez foi predominantemente provocado pelo aumento
da produtividade total dos fatores, com uma contribui¢cdo bem menor da acumulacéo de
capital [Ferreira e Veloso (2013)].

Em 1973 ocorreu o primeiro choque de elevacdo dos precos internacionais do petroleo,
e 0 Brasil continuou crescendo embora a taxas um pouco mais baixas do que as do
periodo do “milagre”. Mudaram, contudo, as fontes do crescimento, com a maior
contribuicdo vinda dos investimentos em capital fixo e ndo mais da produtividade total
dos fatores. A taxa de investimentos aumentou para niveis que sdo recordes histéricos,
saindo de pouco menos de 22% do PIB em 1974 para pouco mais de 24% do PIB em
1982, mas nesse periodo, tanto quanto agora, as poupancas domésticas eram baixas, e a
consequéncia foi o crescimento dos déficits nas contas correntes, que entre 1970 e 1983
atingiram valores muito mais elevados do que em qualquer outro periodo (grafico 1). O
ambicioso programa de investimentos tinha um unico objetivo — manter o crescimento
acelerado — e foi realizado com grande participacdo de empresas estatais, sendo
financiado por empréstimos externos que serviam, também, para financiar os déficits
nas contas correntes através do aumento da divida externa.

Grafico 1 — saldos nas contas correntes: dados anuais
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As autoridades brasileiras da época ndo tinham qualquer preocupacdo quanto a
sustentabilidade do crescimento econémico. Acreditavam que 0s paises exportadores de
petréleo ndo conseguiriam aumentar suficientemente o consumo e a formacéo bruta de
capital fixo para reduzir seus superavits nas contas correntes, restando-lhes investir no

exterior, com os bancos internacionais ‘“reciclando os petroddlares” e mantendo



permanentemente elevada a oferta de empréstimos externos, com 0s quais o Brasil
poderia financiar os investimentos e os consequentes déficits em contas correntes. Nesse
periodo a conta de capitais no Brasil era muito fechada; os investimentos estrangeiros
diretos eram baixos; e praticamente ndo havia investimentos em carteira, quer em renda
fixa, quer em renda variavel, fazendo com que a Unica forma de financiar os déficits nas
contas correntes fosse com divida externa na forma de empréstimos bancarios. A
consequéncia foi o crescimento da divida externa, que saiu de 15% do PIB em 1973
para perto de 55% do PIB em 1982, praticamente igual a totalidade do passivo externo,
que atingiu mais de 50% do PIB (grafico 2). Como para aquele periodo o Banco Central
ndo tem dados oficiais para 0 passivo externo brasileiro, usei as estimativas de Lane e
Milesi Ferretti (2006).

Gréfico 2 - Passivo externo liquido e divida externa total — publica mais privada
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Mas havia algo profundamente errado naquele diagndstico. O ano de 1973 ndo marcou
apenas a formacdo do cartel da OPEP, mas também o final do regime de Bretton
Woods, no qual os paises fixavam a taxa cambial em relacdo ao dolar norte americano,
podendo manter reservas em ouro ou em dolares, e os Estados Unidos se comprometiam
a manter fixo o preco do ouro, com 0s demais paises mantendo reservas em ouro ou em
dolares, mas diferentemente do que ocorria durante o padrdo ouro o doélar ndo era
conversivel em ouro nas transacfes domésticas, mas somente entre autoridades
monetarias na quitacdo dos saldos no balanco de pagamentos. Naquele regime
econdmico ndo havia sentido falar-se em inflagGes e em ofertas de moeda para cada pais
isoladamente, e sim em uma oferta mundial de moeda - cujo crescimento era
determinado pela oferta de moeda dos Estados Unidos - e em uma inflagdo mundial.
Contudo, os Estados Unidos ndo se dispunham a controlar a sua oferta monetaria o que
permitiria manter fixo o preco do ouro, e a consequéncia foi a expansdo do estoque
mundial de moeda e a inflagdo mundial. O abandono do cambio fixo e a adogdo da



flutuacdo cambial, apds 1973, levariam a politicas monetarias independentes em cada
pais, mas nos primeiros anos apos o colapso de Bretton Woods os paises ainda
continuariam com intervengbes pesadas no mercado de cédmbio, mantendo taxas
cambiais em torno de uma paridade muito estavel, o que reproduzia muitas das
caracteristicas do regime anterior, mantendo-se a tendéncia & expansdo da oferta
mundial de moeda e a uma inflagdo mundial [Johnson (1976); Swoboda (1976)]. O
aumento da oferta mundial de moeda era a causa mais importante da abundancia de
empréstimos externos, e ndo a reciclagem de petrodolares, e havia o risco — totalmente
ignorado pelas autoridades brasileiras da época — de que mudancgas na politica monetéaria
dos Estados Unidos poderiam estancar a oferta de crédito bancério, expondo o pais a
uma crise de balanca de pagamentos.

A origem do aumento da oferta monetaria dos Estados Unido estava no seu
desequilibrio fiscal ao lado da leniéncia do Federal Reserve. Entre 1965 e 1973 os
Estados Unidos estiveram envolvidos na Guerra do Vietna que, como todas as guerras,
foi financiada por expansdo monetéria. Reinhart e Rogoff (2013) apontam que desde o
final da Il Guerra Mundial os Estados Unidos experimentaram o fendémeno da
dominancia fiscal, com o Federal Reserve “facilitando o financiamento fiscal, ainda que
em nome do emprego”. Por Varios anos esteve em execugdo um acordo através do qual
para facilitar a vida do Tesouro na venda de titulos publicos o Federal Reserve se
comprometia a fixar os precos dos titulos, o que equivale a operar fixando a taxa de
juros sem obedecer a qualquer regra com realimentacdo ligada a inflagdo, deixando a
porta aberta a dominancia fiscal. Arthur Burns — entdo chairman do Federal Reserve -
foi abduzido pelo consenso do main stream da época, que era critico a eficacia da
politica monetaria no combate a inflacdo, favorecendo o uso das politicas de rendas, e
tinha uma clara preferéncia pela acomodacdo monetéria, como é mostrado pelas curvas
de reagéo estimadas por Clarida, Gali e Gertler (1998) e por Judd e Rudebusch (1998).

Naquelas circunstancias era inexoravel que a taxa de juros nos Estados Unidos teria que
se elevar. Por algum tempo os bancos internacionais tiveram a ilusao de que “paises nido
quebram” - como foi afirmado por Walt Wriston, entdo presidente do Citibank -,
elevando de forma imprudente sua exposicdo em empréstimos internacionais, e tém
parte importante da responsabilidade pela crise que se desenvolveu. Mas mesmo antes
que Volker decidisse elevar a taxa de juros, em 1979, os bancos ja haviam percebido
que isto seria inevitavel, e comecaram a forcar as renovacgdes dos emprestimos com base
em taxas de juros reajustaveis ligadas a LIBOR, que segue de perto as taxas de juros das
T-bills (grafico 3), provocando a gradual reducédo na oferta de empréstimos, surgindo os
primeiros sinais de que nos encaminhdvamos para uma crise. Quando finalmente os
juros se elevaram a divida externa brasileira ndo era mais sustentavel, ocorrendo a crise.
O desenlace foi o default externo, e quando ele ocorreu o Brasil ndo tinha recursos nem



para pagar os compromissos (principal e juros) da divida, nem para pagar as
importa¢Ges. Uma consulta aos dados do Banco Central mostra que em meio aos atrasos
na quitacdo de importacBes — inclusive as mais essenciais, como remédios - as reservas
no conceito de liquidez internacionais cairam ao nivel ridiculamente baixo de US$ 4
bilhdes, e as reservas no conceito de caixa tornaram-se negativas! Foi uma gigantesca
crise de balanca de pagamentos, que empurrou o pais ao extremo da “centralizagdo
cambial”, regulamentada pela instru¢do 851, do Banco Central, que estabelecia que os
importadores fechassem normalmente o cAmbio junto ao sistema bancario, mas o Banco
Central somente realizaria as remessas quando ocorresse a disponibilidade de dolares.

Gréfico 3 - Taxas de juros — T-bills e LIBOR
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Era claro que nestas circunstancias a atividade econdmica teria que desabar, acentuando
a recessao, e naquele momento a acdo mais importante por parte das autoridades seria a
recomposicao das reservas e o restabelecimento da normalidade dos pagamentos das
importacdes e aos bancos, 0 que exigia novos empréstimos. Mas estes somente
poderiam ser obtidos com a finalizacdo de um acordo com o FMI, que sob um forte
conjunto de condicionalidades forneceria parte dos recursos, que seriam
complementados pelos bancos credores. Contudo, nagueles anos a fraqueza do governo
militar, ja nos seus estertores, impedia a aprovacdo de quaisquer reformas que
permitissem atender as condicionalidades, o que estendeu a duracdo da crise, levando a
um regime econémico cadtico que favoreceu o crescimento da inflagéo.

SUPERINDEXACAO, EXPANSAO FISCAL E DESCONTROLE MONETARIO

A crise da divida externa marcou o inicio da “década perdida” e de uma superinflag&o.
A opc¢éo tomada ainda durante o PAEG, e nunca revertida nos primeiros anos da década
de oitenta, foi a de conviver com a inflagdo, e ndo de elimina-la, utilizando a indexacéo
para reduzir seus custos. Havia naqueles anos a ilusdo de que a menos do custo de bem-
estar — sabidamente baixo - vindo da subutilizacdo do estoque real de moeda [Bailey



(1956)] todos os demais custos da inflagdo poderiam ser eliminados — ou pelo menos
extremamente reduzidos - com a indexacdo. Mas se de um lado a indexacdo de ativos
financeiros pode facilitar o financiamento dos déficits com divida publica, e por isso
tenderia a reduzir a inflacdo, a indexacdo de precos, salarios e da propria taxa cambial
eleva a persisténcia dos choques na inflagdo — a inércia -, e dificulta o seu controle, com
inflagcdes elevadas comprometendo o crescimento econémico.

Da mesma forma como nos anos do “milagre brasileiro”, no inicio da década dos anos
oitenta o governo tinha ampla rejeicdo ao uso da politica monetéria no controle da
inflacdo e uma clara preferéncia pela versao tupiniquim de uma politica de rendas, que
era o controle de pregos executado pelo CIP — o Conselho Interministerial de Pregos. O
desprezo pelo papel da politica monetéaria é uma das razbes — mas ndo a Unica - para a
perda de poder do Banco Central. Embora este tenha nascido com a ilusdo de que seria
independente — afinal no seu ato de criagdo seus diretores tinham um mandato fixo —
estava totalmente subordinado ao CMN, o Conselho Monetario Nacional [Franco
(2016)]. A resisténcia do Banco do Brasil em perder seus privilégios como autoridade
monetéria e 0 acesso a emissdo de moeda explicam por que ndo foi criado um banco
central assemelhado ao dos demais paises, optando-se por transformar o Conselho da
SUMOC — um 6rgéo subordinado ao Banco do Brasil - no CMN, ao qual era atribuida a
tarefa de formular a politica monetéria, cujo executor seria 0 Banco Central, e por que 0
Banco do Brasil permaneceu como um membro do seleto grupo das autoridades
monetérias [Jaloretto (2016)]. Logo apds a criacdo do Banco Central quatro de seus
diretores eram membros do CMN, mas as sucessivas mudancas de composicdo deste
6rgdo foram pulverizando seu poder, dando-lhe apenas um voto — o de seu presidente —
e ampliando a participacdo de um numero crescente de ministros de estado, de
presidentes de outros bancos publicos e mesmo de representantes do setor privado
[Franco (2016)]. “Diariamente o Banco do Brasil consolidava o montante de recursos
que o governo utilizava, verificava o saldo nas contas correntes e pedia ao Banco
Central para cobrir a diferenga através da chamada “conta movimento”, com o Banco
Central emitindo ou moeda ou divida sem a autorizacdo do Congresso” [Ferreira
(2016)]. Além da execucdo do orcamento da Unido ser realizada por um departamento
do Banco do Brasil e da gestdo da divida publica ser realizada pelo Banco Central, com
0 CMN e ndao o Congresso autorizando a expansdo da divida publica, o governo
emprestava atraves do orcamento monetario recursos subsidiados ao setor agricola, mas
0s subsidios ndo eram tratados como despesa da Unido [Ferreira (2016)]. Havia total
promiscuidade entre os oOrgdos formuladores da politica econébmica e 0s Sseus
instrumentos, e total auséncia de controles nos campos fiscal e monetario.

Antes da crise da divida externa o governo poderia usar as empresas estatais ou seu
proprio orcamento para captar empréstimos externos realizando investimentos ou gastos



correntes com a contrapartida de elevacdo da divida externa, mas diante do
desaparecimento do crédito externo somente poderia usar a expansdo da divida publica
ou da base monetéria. Por algum tempo o baixo crescimento da divida publica interna
deu a ilusdo de que a partir do inicio dos anos oitenta ndo havia nenhum desequilibrio
fiscal, e de que as elevadas taxas de inflagdo nada tinham a ver com a indisciplina fiscal,
sendo fruto apenas e tdo somente do mecanismo - deus ex machina - da “inflagdo
inercial”. Mas na realidade o déficit era elevado, e tanto quanto nos anos anteriores ao
PAEG era financiado pela coleta de senhoriagem. Nao havia nem controle fiscal e nem
uma politica monetaria com um minimo de independéncia no uso dos instrumentos. Por
isso, choques inflacionarios como os provenientes dos déficits publicos elevavam a
inflacdo sem que uma ancora nominal dissipasse seus efeitos, que se propagavam
através da indexacdo e, como subproduto, geravam endogenamente a senhoriagem que
financiava o déficit pablico impedindo o crescimento explosivo da divida pablica bruta,
dando a iluséo de inexisténcia de um problema fiscal.

Meu objetivo nesta se¢do nao € discutir de que forma teria que ser resolvido o problema
da superinflacdo. N&o tenho ddvidas de que a solucdo correta foi a encontrada pelo
Plano Real e defendida por Bacha (2012), iniciando-se com uma reforma monetaria que
fez desabar a inércia, seguido da criacdo de uma ancora nominal — primeiro com o
cambio fixo e em seguida com o regime de metas de inflagdo - e de regras impondo a
disciplina fiscal. Quero demonstrar que ndo é preciso um apelo a heterodoxia para
explicar aquele episodio. Precisamos apenas de um modelo ortodoxo convencional, com
uma curva de Philips e uma curva IS, ao qual adicionamos as expectativas de inflagéo
determinadas pela indexacdo, no qual o Banco Central: nem usa a politica monetaria
para dissipar choques inflacionarios, que se propagam com a indexagdo; e nem tinha
formas de opor-se a pressdo para financiar os deficits com senhoriagem, submetendo-se
totalmente & dominancia fiscal.

As equac0es (1) e (2) sdo, respectivamente, a curva de Philips e a curva IS, com >0 e
b <0, nas quais 7 é a taxa de inflacdo, 7° ¢é a taxa de inflacdo esperada, (y—y’) éo
hiato do PIB, com y" sendo o produto potencial, e r, =R —R" é a diferenca entre a

taxa real de juros de mercado, R, e a taxa real neutra, R" .

(1) 7T, :ﬂte+ﬂ(yt_ytp)+ut
(2) (YY) =br+y,

Para fechar o modelo é necessario especificar como séo formadas as expectativas. A
inflagéo e dada por =z, =7, +17,, que € a soma de duas componentes: a) a componente

“permanente” ¢ dada por 7, =7, , +€, que devido a indexacdo generalizada de precos,

salarios e da propria taxa cambial tende a repetir em t a taxa ocorridaem t-1; b) e a



componente “transitoria”, dada por choques aleatorios, 7,. Os individuos observam o
comportamento do Banco Central e concluem que ele nédo atua alterando a taxa de juros
para dissipar os choques inflacionarios, o que faz com que estes alterem a componente
“permanente” da inflacdo. A politica monetaria ndo proporciona quaisquer informacoes
sobre o comportamento da inflacdo, cujas expectativas sdo determinadas
exclusivamente pela indexacdo. Muth (1981) demostrou que nessas circunstancias o
melhor previsor das taxas de inflagdo no periodo t, no sentido que minimiza o erro
quadratico médio da projecdo, € uma média movel de pesos geometricamente
declinantes das inflagcdes passadas, na forma

3 =Y -y)'r_. =—~n
@) JZ;‘( e = e

onde L € o operador de defasagens (Lx, =x,,), € 7/ € ataxa de inflagdo esperada em

t dadas as informacdes sobre os efeitos da indexacdo sobre as taxas passadas de
inflacéo, e dado o comportamento do Banco Central.

Usando as trés equagdes acima chega-se a

(4) T =Ty +ﬂb(rt - 7’171) _[(ut + ﬁvt) - 7(ut—l +:BVt71))

gue mostra que mesmo que o Banco Central iguale a taxa real de juros a taxa neutra
(r. =r_, =0) a inflagdo seguira um caminho aleatdrio, ou seja, estamos diante de uma
forma de “inflagdo inercial” com as mesmas caracteristicas da enunciada por Arida e
Lara Resende (1985).

Para que chegassemos a este resultado foram necessarias duas condi¢des. A primeira é
que haja a plena indexagdo em um conjunto relevante de precos, e que isto seja
percebido pelos individuos na formacdo das expectativas de inflacdo. A segunda é que o
Banco Central seja leniente, ndo alterando a taxa de juros em resposta a um aumento
(queda) da inflacdo. Neste modelo ndo foi incluida explicitamente uma oferta de moeda,
mas é facil estabelecer como ela se comporta. Como o Banco Central mantém fixa a
taxa de juros, a oferta de moeda se ajusta passivamente, e as taxas de inflacdo causam as
taxas de expansdao monetaria, mas ndo ha causalidade no sentido inverso, como
mostram as evidéncias empiricas para esse periodo [Pastore (1997) ].

Um random walk (uma raiz unitaria no processo explicativo de 7,) ndo leva a inflagoes

sempre crescentes, mas este comportamento pode acontecer em duas circunstancias. A
primeira ocorre quando o Banco Central fixa permanentemente a taxa real de juros de
mercado abaixo da taxa real neutra, isto é, R <R . Substituindo r, =r, , <0 em (4) vé-
se que a inflacdo continua tendo uma componente de random walk, mas agora com um
deslocamento determinista positivo, ou seja, com uma tendéncia linear crescente. A



segunda vem de uma sucessao de impulsos fiscais positivos como, por exemplo, uma
sucessdo de déficits publicos. Na curva IS dada por (2) podemos fazer v, =6, + », onde

6, é o impulso vindo do déficit e @, € uma variavel aleatoria. Valores positivos de 6

levam a uma inflagdo crescente mantendo-se a sua componente de random walk, e a
tendéncia crescente se acentua ainda mais caso, além deste desequilibrio fiscal,
tenhamos um maior grau de leniéncia do Banco Central, com a taxa real de mercado
sendo fixada sempre abaixo da taxa real neutra.

O que acontecia com a politica fiscal neste periodo? Nos anos apos a crise da divida
externa ndo assistimos ao crescimento acelerado da divida publica, o que por algum
tempo levou a ilusdo de que naquela inflagdo ndo havia uma componente fiscal. Testes
realizados por Pastore (1994) e por Issler e Lima (1998) ndo rejeitam a hipotese de que
nesse periodo a restricdo orgcamentéria intertemporal do governo estaria sendo atendida,
mas ambos apontam que tal resultado ndo era devido a disciplina fiscal, que de fato ndo
existia, e sim ao fato de que a passividade da oferta monetaria gerava endogenamente a
senhoriagem necessaria para financiar o déficit.

Qual seria a senhoriagem necessaria para garantir o atendimento da restricdo
orcamentaria intertemporal do governo? Vou analisar apenas o caso particular no qual a
relagdo divida/PIB permanece constante. O acréscimo da divida entre dois periodos é
dado por

R_
(5) bt _bt—l = _(St + O-t) + 1 £ bt—l
+p0

onde o, =(M,—-M,,)/PRy, éasenhoriagem; M, € o estoque da base monetaria; Pe y
sdo o nivel de precos e 0 PIB; s, =7, — g, é 0 superavit primario; R e p séo a taxa real

de juros e a taxa de crescimento do PIB; e b é a relacdo divida/PIB. A senhoriagem
necessaria para fazer b, —b,_, =0 é dada por

pbt—l"'(gt _Tt)

6 =
©) o 1 p

Tomemos os dados tipicos daquele periodo: um crescimento do PIB de 3% ao ano; uma
taxa real de juros de 13% ao ano; e uma divida bruta em relacdo ao PIB de 30%. Neste
caso, ainda que tivéssemos déficits primarios, g,—7z,, de 0,5% do PIB a relagéo
divida/PIB permaneceria constante desde que fosse gerada uma senhoriagem de 3,5%
do PIB. No grafico 4 estdo as senhoriagens, e verifica-se que nos anos oitenta a
senhoriagem média se situava em torno de 3,5% do PIB. E curioso que as senhoriagens
médias dos anos oitenta sdo muito préximas as que ocorreram anteriormente ao PAEG,
porém as taxas de inflagdo nos anos oitenta foram muito mais altas. Uma das diferengas
estd em que nos anos oitenta tivemos a combinacdo da plena indexagdo de precos
salarios e cdmbio, com a passividade monetéaria — traduzindo-se na auséncia de uma



ancora nominal e no financiamento inflacionario dos déficits - enquanto que no periodo
anterior ao PAEG apesar da mesma intensidade da senhoriagem nem a moeda tinha uma
acomodac&o passiva, e nem havia a indexacéo generalizada de precos, salarios e cambio
[Pastore e Pinotti (2007)]. Maiores déficits gerariam um impulso fiscal positivo,
elevando a inflacdo e produzindo endogenamente a senhoriagem, e isto ocorre ainda que
a taxa real de juros de mercado permaneca igual a taxa real neutra de juros.

Grafico 4. Senhoriagem em proporc¢éo ao PIB
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A demonstracdo acima ndo € a unica e vale a pena recordar como este mesmo resultado
foi obtido por Issler e Lima (1998). A intuicdo para o teste por eles realizado pode ser
obtida com a equacéo (5), que mostra que a condicéo para que b, —b,_, =0¢ que haja
uma relacdo de cointegracdo entre o superavit primario; a senhoriagem; e o estoque da
divida em relacdo ao PIB. O teste por eles desenvolvido mostra que tal cointegracdo
somente existe quando a senhoriagem é explicitamente incluida na equacdo. Quando ela
é excluida ndo ha a cointegracdo, o que significa que na auséncia da senhoriagem 0s
déficits primarios levariam ao crescimento explosivo da divida, e ao descumprimento da
restricdo orcamentaria intertemporal do governo. Issler e Lima exploraram, também, as
curvas de resposta a impulso obtidas a partir de um modelo VEC - de correcdo de erros
-, e verificam que diante de um desvio no déficit pablico a Unica reacdo no campo fiscal
era 0 aumento das receitas, sem nenhum ajuste dos gastos. Mas mesmo diante da reacdo
das receitas o que predominava no financiamento do déficit era a coleta da senhoriagem.

Embora eu concorde integralmente com Bacha que o final da superinflacdo requeria
uma reforma monetéria eliminando a indexa¢do juntamente com a criagdo de uma
ancora nominal, e que um “choque” monetario puro levaria a uma recessao
politicamente intoleravel, vale a pena perguntar se um Banco Central com
independéncia no uso dos instrumentos e mais alinhado com 0s conhecimentos atuais
conseguiria pelo menos reduzir os efeitos da inércia. Admitindo que ele trabalhasse com



uma curva de reacdo dada por r, =z, onde x>0, e substituindo esta curva em (4)

chegamos a

(5) = [1+:Bbk(1_ 7)]72171 +[(ut +18Vt) _7(ut +ﬂvt)]

e para que a inflacdo deixe de seguir um random walk e reverta & média € necessario
apenas que [1+ Bbk(@—»)]<1, que como b é negativo serd atendida por valores
positivos de x. Naquelas circunstancias a politica monetaria sozinha ndo teria tido
sucesso em terminar com a inflagdo, mas pelo menos poderia ter sido usada para levar a
uma menor geracdo da senhoriagem forcando a autoridade fiscal a cortar gastos e/ou
elevar tributos.

O jogo ndo cooperativo que naquele periodo se desenvolveu entre as autoridades fiscal e
monetaria, cuja existéncia fica claramente caracterizada nas andlises de Jaloretto (2016),
Franco (2016) e Ferreira (2016), ndo foi decidido quando o Banco Central teria “jogado
a toalha” depois de resistir por algum tempo as pressGes para emitir moeda e financiar
os déficits, como é exposto por Sargent e Wallace (1993) ao descrever os fatos
estilizados relativos a disputa entre as duas autoridades na sua “aritmética monetarista
desagradavel”. Foi um jogo decidido no proprio ato de criacdo do Banco Central, que
ndo lhe deu poder para exercer a politica monetaria, sendo esta condenada a ser
continuamente “dominada” pela politica fiscal, & qual nunca foi imposta qualquer
disciplina [Pastore (2015), capitulo 3]. Nesta intepretacdo o aumento do grau de
indexacgdo foi a resposta da economia a indisciplina fiscal somada a total auséncia de
uma ancora nominal.

A ESTABILIZACAO E O CAMINHO DE UMA NOVA CRISE

Com o controle da inflacdo desaparecia a senhoriagem, e dado o tamanho da divida a
sua estabilidade em relacdo ao PIB teria que ser mantida através de superavits primarios
suficientemente elevados para neutralizar o efeito do excesso da taxa real de juros sobre
a taxa de crescimento econdémico. Mas o reconhecimento de que isto era necessario nao
foi imediato. Logo apds a implantacdo do Plano Real a divida bruta era pequena,
situando-se em torno de 30% do PIB, mas cresceria acentuadamente devido: ao
reconhecimento de passivos fiscais ocultos, como a federalizacdo das dividas dos
Estados e o saneamento dos bancos estaduais [Portugal (2016)]; e a manutencéo, entre
1994 e 1998, de elevadas taxas reais de juros que eram julgadas necessarias para conter
a expansdo da demanda, que sempre ocorre em programas de estabilizacdo com base na
ancora cambial. As taxas reais de juros cresceram ainda mais quando o governo usou
este estimulo para inibir a fuga de capitais durante o contagio das crises do México e do
Sudeste Asiatico, em 1995 e 1997. Naqueles anos uma elevada proporcdo da divida
bruta era atrelada ao dolar, e quando em 1998 a elevacgédo da taxa de juros nao estancou



o0 ataque especulativo provocado pelo contagio da crise da Russia, e 0 cambio real se
depreciou, a divida bruta no conceito do FMI — que inclui toda a carteira prépria do
Banco Central e ndo apenas os titulos usados em operagdes compromissadas — saltou
para 60% do PIB. Acentuava-se a partir deste ponto a suspeita de que o pais sofria de
intolerancia a divida, que na defini¢do de Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003) é “a
incapacidade de manejar niveis de divida que sdo manejaveis em paises
industrializados”, dando suporte ao diagndstico de Fischer (2002) de que ainda que a
teoria econdmica ndo nos fornega uma orientacdo precisa sobre o tamanho 6timo da
relacdo divida/PIB, “ela deveria ser menor em um pais emergente do que em uma
economia industrializada, e que uma relacdo de 60% para um pais emergente é muito
elevada, com os paises emergentes devendo ficar no intervalo entre 30% e 40%”.

O tamanho da divida impunha que o governo trabalhasse com metas para os superavits
primarios, que desde a negocia¢do do acordo com o FMI, em 1998, passaram a fazer
parte integrante do regime de politica macroeconémica que seria implantado logo no
inicio de 1999. As barras verticais no grafico 5 sdo os valores mensais dos superavits
primarios recorrentes — a diferenca entre as receitas recorrentes e 0s gastos primarios -
ambos dessazonalizados e expressos em termos reais. Com uma breve interrupgéo,
durante a queda ciclica da receita real na crise de 2008/2009, a magnitude dos
superavits primarios entre 1998 e 2013 foi suficiente para fazer com que neste periodo a
relacdo divida/PIB se reduzisse (grafico 6) em qualquer um dos dois conceitos — a
definicdo do FMI e o oficialmente adotado pelo governo brasileiro. Mas isto ndo era
uma consequéncia do controle das despesas em termos reais, cujo crescimento médio
manteve-se muito estavel em torno de 6% ao ano mesmo contando com o suporte das
sucessivas prorrogacdes da ‘“desvinculacdo das receitas da unido”, permanecendo
sempre acima do crescimento médio do PIB, e sim uma consequéncia do crescimento
das receitas. O crescimento das receitas recorrentes veio em parte da criacdo de novos
impostos, como: a COFINS e a CPMF, que no segundo mandato de FHC levaram a um
aumento de receita de 3 pontos porcentuais do PIB; e a CSLL — Contribuicdo Social
sobre o Lucro Liquido -, que entre 2002 e 2008 adicionou mais 0,7 ponto porcentual do
PIB. Contou, também, com o gradual alargamento da base tributaria permitido pela
combinacédo de reformas microecondmicas que aumentaram a formalizacdo no mercado
de trabalho, a partir do primeiro mandato de Lula, com o aumento do emprego gerado
pelo periodo favoravel de crescimento econémico, fazendo com que a arrecadagao
previdenciaria tivesse um ganho de 1,3 ponto porcentual do PIB entre 2003 e 2012. A
partir de 2002 o Brasil beneficiou-se de uma “bonanga externa” [Bacha (2013)] - um
ciclo de forte elevacdo de pregos internacionais de commodities levando a expressivos
ganhos de relagdes de troca - 0 que favoreceu o crescimento econémico, e somado aos
ingressos de capitais levou a valorizagdo do cadmbio real, com o consequente aumento



das importagcdes provocando entre 2006 e 2012 um aumento de arrecadacdo de 0,4
ponto porcentual do PIB.

Grafico 5 — Receitas recorrentes, despesas sem manobras e saldos primarios.
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Gréfico 6 — Divida bruta em relacédo ao PIB — defini¢des brasileira e do FMI
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Inegavelmente o regime econdmico inaugurado com a reforma monetaria de 1994

produziu uma mudanca importante em relacdo ao comportamento do pais no passado.
Porém, a exemplo do ocorrido nos outros episodios de crise discutidos neste artigo



nenhum dos sucessivos governos, entre 1998 e 2015, procurou conter o crescimento real
das despesas. Ao longo de décadas foram sendo postergadas as reacGes que seriam
necessarias para evitar os efeitos da transicdo demografica sobre o déficit da
previdéncia. A queda das taxas de natalidade persistiu reduzindo a proporcdo da
populagdo mais jovem, diminuindo proporcionalmente as receitas, e a queda da taxa de
mortalidade persistiu elevando a proporcdo da populacdo mais velha, provocando o
aumento dos beneficios, e ainda que a soma destes dois fendmenos ndo tivesse
provocado, nos Ultimos anos, elevacgdes sensiveis nos déficits, a perspectiva na auséncia
de uma reforma é de deéficits insustentaveis no futuro. Porém, por um longo periodo a
incapacidade politica de controlar os gastos ndo inibiu 0s sucessivos governos de
usarem o aumento da arrecadacgao para assegurar 0 cumprimento do compromisso com
as metas de superavits primarios e com a solvéncia do setor publico. No entanto este
objetivo deixou de ser perseguido quando a partir de 2011 o governo abandonou o
regime do “tripé da politica econdmica”, baseado nas metas de inflagdo com um
razodvel grau de flutuacdo cambial e nas metas de superdvits primarios, optando pela
“nova matriz de politica econdmica”, passando a estimular o crescimento através de
incentivos de natureza tributéria e crediticia, com o governo dando ao Banco Central a
“autorizagdo politica” para reduzir artificialmente a taxa de juros e abandonar o objetivo
de atingir a meta de inflagao.

Ja desde 2007 o Tesouro vinha transferindo recursos por fora do orgcamento aos bancos
oficiais — predominantemente o BNDES —, elevando diretamente a divida bruta, e
usando parte de tais recursos para fornecer empréstimos a taxas de juros subsidiadas,
com efeitos sobre os resultados primarios. Em muitos casos 0s superavits primarios
foram mascarados pela contabilidade criativa, como, por exemplo, quando os subsidios
eram pagos pelo banco oficial aos beneficiarios usando o caixa do banco, como ocorreu
com o BNDES em programas como o PSI, com o governo adiando a transferéncia dos
recursos para o0 Tesouro, ocorrendo de fato um empréstimo do banco ao Tesouro. N&o
foi esta a irregularidade usada no processo de impeachment — existiram outras -, mas
isto ndo a absolve de ter sido um financiamento direto do BNDES ao Tesouro, que é
algo incompativel com o controle fiscal. Da segunda metade de 2011 em diante ja era
claro que o crescimento econémico vinha fraquejando, e uma das providéncias do
governo consistiu em convencer o Banco Central a derrubar artificialmente a taxa de
juros, o que somado & forte expansdo fiscal e do crédito por parte de bancos oficiais
elevou fortemente a inflacdo, aumentando na percepc¢éo de riscos. Em adicao, o governo
abusou de estimulos fiscais vindos de reducdes, isencdes e desoneracgdes tributarias - 0s
“gastos tributarios” que ocorriam em resposta as pressoes de grupos de interesse sendo
direcionados a setores especificos, caracterizando o que Zingales (2012) define como



politicas pro-negdcios, em contraposicdo as politicas pro-mercado, sem nenhuma
contribuicdo & melhoria da eficiéncia econdmica e ao crescimento da produtividade.

Os gastos tributarios ja vinham crescendo desde 2006, quando saltaram de uma média
de 1,4% do PIB entre 2000 e 2005 para uma média um pouco inferior a 3% do PIB,
entre 2009 e 2013, mas desse ponto em diante elevaram-se para valores superiores a 4%
do PIB, atingindo um pico de 4,8% do PIB, em 2015 (gréfico 7). Para aferir as
consequéncias sobre os resultados priméarios temos que somar aos gastos tributarios a
queda de receitas vinda do forte encolhimento do PIB, a partir do segundo trimestre de
2014, quando o Brasil entrou em uma recessdo que € a mais longa e profunda desde que
0 CODACE comecou a datar os ciclos econdémicos, no Brasil. Em 2015 o governo fez
algumas tentativas timidas de reduzir as desoneragdes sobre a folha de trabalho e cortou
0s gastos discriciondrios, levando os investimentos em propor¢do ao PIB aos niveis
mais baixos da histdria, mas mesmo assim ndo escapou de déficits primarios
extremamente elevados, que sdo os responsaveis pelo enorme salto na divida publica
bruta em propor¢éo ao PIB a partir do inicio de 2014, como foi mostrado no gréfico 6,
anteriormente. Tornou-se claro que viviamos um desequilibrio fiscal estrutural, que
requeria medidas muito mais drésticas do que as que foram timidamente ensaiadas.

Grafico 7 — “Gastos Tributarios”
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O ciclo de reformas que deve levar ao ajuste se iniciou com a aprovacao de uma emenda
constitucional que estabelece que os gastos primarios — obrigatérios e discricionarios —
em um dado ano somente podem ser corrigidos pela inflagdo no ano anterior, 0 que na
pratica os congela em termos reais. Uma reforma da previdéncia compativel com a
realidade demografica do pais € uma pega absolutamente fundamental. Mas dada a
profundidade da recessdo e da perspectiva de que a retomada serd muito lenta, sem

contar com a elevagdo de aliquotas e/ou a revogagao dos beneficios vindos dos “gastos



tributarios” a recuperagdo de receitas sera insuficiente para produzir superavits
primarios nos préximos anos.

Exercicios sobre dindmica da divida levam a resultados que s&o altamente sensiveis as
hipGteses, mas se admitirmos uma economia estagnada ou crescendo muito pouco em
2017, com uma retomada do crescimento ocorrendo a taxas anuais entre 2% e 3% de
2018 em diante, ¢ facil concluir que na auséncia de aumentos da arrecadagdo vindos de
reajustes tributarios a divida bruta deverd facilmente superar a marca de 90% do PIB,
com grande probabilidade de chegar acima de 100%. Valores como estes somente ndo
conduziriam a elevacOes fortes de prémios de risco, com a depreciacdo cambial
constrangendo a politica monetéaria devido ao seu efeito sobre o cadmbio e sobre a
inflacdo, caso fique claro que o governo tem o0 necessario apoio politico para aprovar
um ciclo de reformas comecando pela mais importante - a da previdéncia — que
permitam minimizar o risco de solvéncia do setor publico. Até o presente
implicitamente o mercado financeiro tem admitido que é alta a probabilidade de
sucesso, 0 que é evidenciado pelo fato de que desde 0 momento em que o atual governo
comecou a sinalizar a sua orientagdo, com evidéncias de que a sua capacidade de
articulagdo politica gera no Congresso um ambiente favoravel a aprovagéo de reformas,
e mesmo antes da aprovacdo da emenda constitucional que congela os gastos, as
cotacBes do CDS brasileiro cairam em relacdo ao pico atingido ao final de 2015 e o real
se valorizou. Pelo menos temporariamente tal reacdo exorcizou o fantasma de
ocorréncia da forma de dominancia fiscal exposta por Blanchard (2005) quando um
movimento semelhante ocorreu nos pregos dos ativos na transicdo de FHC para Lula,
em 2002/2003.

Estamos no comeco de um longo processo de ajuste que requer compromissos com o
dimensionamento dos gastos em um nivel compativel com os recursos. Se caminharmos
na direcdo de executar o ciclo de reformas que dimensionem os gastos de acordo com 0s
recursos, 0 Banco Central estara livre das pressfes vindas da politica fiscal e podera
executar com eficiéncia a sua tarefa de manter a inflacdo em torno da meta, criando as
condigGes para que a economia brasileira retome o crescimento. Infelizmente, contudo,
a nossa histdria ndo nos da evidéncias de disposicdo de enfrentar os custos politicos
acarretados pelo controle crescimento dos gastos. Oxald neste campo o pais tenha
rompido com a sua prépria historia!
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