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Introducio

A situacio fiscal tem sido uma variavel cada vez mais entendida como fundamental na
analise da situacio econdmica de um pais. Ap6s diversos episodios em que paises nao
conseguiram honrar suas obrigagoes devido a situacdes fiscais insustentdveis, como por
exemplo a moratéria Russa em meados 1998 e a crise Argentina em 2001, os agentes tem
se tornado cada vez mais cautelosos e detalhistas em suas analises sobre a situagdo fiscal.
Estes agentes tem se preocupado ndo apenas com a analise quantitativa de indicadores
sabidamente importantes como a relagdo divida/PIB, mas também com aspectos
qualitativos igualmente fundamentais como as reformas fiscais, a maneira como estas
reformas foram conduzidas (se via aumento de impostos ou corte de gastos), a existéncia
de uma estrutura institucional que assegure uma boa conduta fiscal, os efeitos que essa

situaciio fiscal tem na economia em geral, etc.

Sob a ética de que a situagdo fiscal ¢ um indicador fundamental cada vez mais
observado pelos agentes participantes do mercado e, portanto, determinante no
comportamento dos agentes em relagiio a estes paises, este trabalho objetiva fazer uma
abordagem empirica comparativa entre o Brasil ¢ o Chile, enfatizando suas situagdes

fiscais e a reacio de seus indicadores em momentos especificos da economia mundial.

A escolha desses dois paises justifica-se por serem 2 paises latino-americanos,
industrializados, grandes exportadores de commodities, que adotaram o sistema de metas
de inflagio , mas cujo risco associado a eles no mercado difere significativamente: 0s
titulos chilenos sdo classificados como “investment grade” enquanto os titulos soberanos
brasileiros sio classificados como de alto risco de crédito. Embora saibamos que sao
indmeras as varidveis que explicam essa diferenca, esse trabalho tentara analisar algumas

variaveis e estruturas fiscais que poderiam explicar em parte essa diferenca.



No desenvolvimento deste trabalho primeiramente analisaremos a situagdo fiscal de
cada um dos paises, abordando sua estrutura institucional, seu sistema econdémico, a

metodologia de seus principais indicadores fiscais e sua historia fiscal.

Em seguida faremos uma abordagem tedrica sobre alguns mecanismos que fazem com

que a situagdo fiscal afete inimeras outras variaveis da economia.

Por fim, tentaremos relacionar a reagio de alguns indicadores econdémicos como o
EMBIG (um indicador da percepgdo de risco dos agentes em relagdo aos ativos de um
determinado pais) em eventos especificos da economia mundial (como a crise Argentina ¢
a recente mudanca nas perspectivas de elevacdo da taxa de juros americana) a situag@o

fiscal desses paises, analisando como a variavel fiscal pode explicar tais movimentos.
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Capitulo 1: Brasil

Capitulo 1.1: Conceitos fiscais no Brasil

No Brasil os principais indicadores fiscais s3o produzidos: a) pelo Banco Central ,
cujas informagdes fiscais divulgadas referem-se a divida liquida, as necessidades de
financiamento e ao resultado primario do setor ptiblico discriminado por esfera de governo;
b) pelo Tesouro Nacional que divulga os itens ndo financeiros de receitas e despesas do

governo central (resultado primario).

Podemos distinguir 3 indicadores fiscais: o resultado nominal, o resultado operacional
e o resultado primario do setor publico. O resultado nominal ¢é a diferenca entre receitas €
despesas totais e, portanto, corresponde & necessidade de financiamento do setor publico
(NFSP). O resultado operacional corresponde ao resultado nominal, excluida a parcela
referente a atualizacdo monetaria da divida liquida; e o resultado primario, que atualmente
¢ utilizado pelo governo como diretriz da politica fiscal, corresponde ao resultado nominal
excluida a parcela referente aos juros nominais sobre a divida liquida. O resultado primario
¢ fundamental ja que ele evidencia o esfor¢o fiscal do setor publico no periodo corrente,
pois , como ndo considera o pagamento de juros sobre a divida ja existente, podemos

avaliar o empenho fiscal em equilibrar suas contas sem a “carga” dos déficits incorridos no

passado.

A atual politica fiscal do governo tem como seu alicerce mais importante o
comprometimento em obter um superavit primario de 4,25% do PIB por ano, mostrando

seu compromisso com o a austeridade fiscal e com a sustentabilidade da divida publica.

Os resultados fiscais no conceito primario podem ser apurados de Z formas: “acima-

da-linha” que corresponde a diferenga entre as receitas e despesas nio-financeiras do setor
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publico e “abaixo-da-linha” que corresponde & variagio da divida liquida total, excluidos
os encargos financeiros liquidos. Ou seja, o método “acima-da-linha” apura o resultado
fiscal pela diferenga entre fluxos e 0 método “abaixo-da-linha” pela diferenga entre
estoques. Como vantagens, o primeiro conceito permite o melhor acompanhamento da
execugio orgamentaria pelo controle de receitas e despesas, enquanto o segundo método

assegura o homogeneidade das informagdes ¢ permite a analise adequada do financiamento

do setor publico.

Em relacio a abrangéncia de setor publico para efeitos de calculo do resultado fiscal ,
sio considerados o setor publico ndo financeiro (governo federal, governos estaduais,
governos municipais, empresas estatais federais, estaduais e municipais e 0 INSS) e o

Banco Central.

Historicamente , o setor publico brasileiro apresenta necessidades de financiamento
positivas, isto é, déficits nominais. Assim, existem 3 vias pelas quais o setor publico pode
se financiar: domesticamente, através da divida mobiliaria, da divida bancaria, da base

monetaria, entre outras; externamente , via empréstimos; ou pela reducido de seus ativos.

O tamanho da divida pode ser mensurado de 2 formas: a divida bruta que abrange o
total das dividas de responsabilidade do setor publico ¢ a divida liquida, que ¢ o balango
entre o total de créditos e débitos do setor publico. Ambos os conceitos sdo usualmente
considerados em relagio ao PIB (como percentual do PIB) , pois isso permite a

uniformizacdo da medida entre os paises.

Dentre esses conceitos , a divida liquida do setor publico como propor¢do do PIB €
atualmente o mais analisado. Porém, € importante ressaltar que embora o estoque da divida
seja um indicador importante, sozinho ele nio é suficiente para tirarmos conclusdes sobre a
situacdo fiscal de um pais. E fundamental analisarmos também outros fatores como a
composi¢io da divida, sua indexagdo, a estrutura institucional, a composi¢do das receitas e

despesas fiscais, etc.
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Capitulo 1.2 : Um Breve Histérico

A partir da incorporagdo do aprendizado com os planos que o antecederam e das bases
necessarias para a estabiliza¢do, o Real foi criado focado na nogio de que era fundamental
que as contas publicas estivessem em equilibrio para que os objetivos antiinflacionarios

pudessem ser alcangados, isto ¢, passou- se a dar importancia ao desempenho fiscal do

pais.

Gustavo Franco sintetizou esta idéia de forma resumida: “Claramente, se ndo houver

ajuste fiscal simultaneo a estabilizagdo, ela fracassara de forma rapida e retumbante”.

A partir da implementaggo do Plano Real, em 1993, 0 governo passou a tomar varias
medidas com o objetivo de alcangar o ajuste das contas plblicas, seja por medidas
emergenciais, de carater temporario, seja através de medidas permanentes, de longo prazo.
A maior parte das medidas foi de carater emergencial, dada a imensa dificuldade que o
governo historicamente vem enfrentando para implementar medidas institucionais de

carater mais duradouro, necessarias para que o equilibrio seja realmente de longo prazo.

Com o combate 2 inflagio o valor real da divida néo € mais corroido pela inflagdo,
dada a inexisténcia do imposto inflacionério, o que torna essencial um efetivo ajuste fiscal

em bases permanentes.

A evolugio da necessidade de financiamento do setor publico no Brasil foi marcada
por um processo de deteriora¢do, entre 1995 ¢ 1997, devido principalmente &
irresponsabilidade do governo na concessao de aumentos salariais e seu descontrole com
contas de despesa, e por uma reversio desta deterioragio a partir de 1998. Esta reversao se
deveu a atitudes tomadas pelo Governo Central ainda em 97 de modo a controlar o

crescimento das despesas publicas em um ambiente internacional desfavoravel devido a
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Crise Asiatica, como medidas para a conteng@o dos gastos na folha salarial e o “Pacote
51”. Mas a maior parte do esforgo de contengdo de gastos ¢ obtengdo de um superavit

primario se concentrou no ano de 98, com seus efeitos sendo amplificados em 99.

Os anos de 1998 e 1999 foram de grande importancia na histéria econémica
brasileira. Ndo apenas pela mudanga abrupta da politica cambial em janeiro de 99, apds o
choque gerado pela crise da Russia, mas também no ambito fiscal pelo compromisso

formal do governo federal com o ajuste fiscal na forma de um acordo com o Fundo

Monetario Internacional.

Em 1997, o Governo Federal apresentou o “Pacote 51”com medidas de cortes de
gastos e aumento de receitas com 0 objetivo de reduzir seu déficit primério. Ja havia um
sentimento de urgéncia no governo no sentido de uma posi¢fio mais firme com rela¢do a
austeridade fiscal, imposto pelas condigdes de liquidez internacionais em um cenario de

desconfianca dos investidores em relagdo a paises emergentes apos a crise da Asia.

Em 1998 a crise da Russia no segundo semestre do ano agravou a desconfianga
internacional com relagdo aos paises emergentes. Foi neste ambiente que surgiu um
programa oficial de ajuste das contas ptblicas (Programa de Estabiliza¢do Fiscal) € o
acordo com o FMI, visando garantir ao Brasil a “aprovagdo” e apoio do Fundo, além de
passar ao mercado a intengao do governo de realmente efetivar um ajuste fiscal e garantir

superavites que permitissem a estabilizagio da relag@o divida/PIB nos proximos anos.

Algumas das medidas do governo federal no sentido de um ajuste fiscal através do
PEF sio fundamentais para garantir parte do equilibrio fiscal até os dias de hoje.
Destacam-se a determinagio da prorrogagio da CPMF, a criagdo do projeto de lei da Lei
de Responsabilidade Fiscal, que seria aprovada no ano seguinte, ¢ a Resolugio que vedou o

crédito para Estados com resultados primarios negativos.

O programa incluia também uma espécie de cronograma de novas medidas a serem
tomadas pelo Governo Federal nos anos seguintes, sob a alcunha de “Plano de A¢do 1999-
20007, que além de apresentar as novas medidas, apresentavam tambeém as metas €

proje¢des do governo para estes mesmos anos.
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O ajuste fiscal proposto pelo Governo Fernando Henrique Cardoso nos anos de 98 e
99 através do Programa de Estabilidade Fiscal e posteriormente pelo Acordo com 0 FMI
foi efetivamente promovido no decorrer destes anos, inaugurando uma época de
responsabilidade fiscal e compromisso com superavites primarios. O resultado primaério do
Setor Publico, conforme o grafico abaixo que havia sido de - 0,1% do PIB em 97, elevou-
se para superavites de 0,01% e de 3,23% do PIB em 98 € 99, respectivamente. E este
esforgo fiscal incluiu também, reformas estruturais que certamente terdo efeitos no longo

prazo, como a Reforma Administrativa e da Previdéncia.

e

' Grafico 1 - Resultado Primério do Setor Publico (% PiB)
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Fonte: Banco Central do Brasil

* O dado para 2004 representa a meta fixada pelo governo

O pais teve superavit primario em alguns anos antes de 1999, mas estes nunca
foram persistentes e equilibrados de modo a estabilizar a relagdo divida/PIB. Ap6s a crise
cambial de 1999, regras fiscais mais claras foram adotadas, juntamente com medidas para
atacar o elevado nivel da divida. Os Estados e municipios assinaram acordos para
reestruturar suas dividas com o governo federal e passaram a estar sujeitos & nova Lei de
Responsabilidade Fiscal; bancos estaduais foram fechados e privatizados; controles mais
rigidos foram adotados sobre as empresas piblicas e muitas foram privatizadas; e os
impostos federais foram aumentados. A partir destas medidas os governos regionais € as
empresas publicas comegaram a ter superavit primario de aproximadamente 1% do PIB e o
governo federal inicialmente de aproximadamente 2% do PIB, aumentando para um

ntmero proximo a 3% do PIB em 2003.
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A maior contribuiciio para um superavit primario maior veio do governo federal.
Entre 1999 e 2002, o superavit fiscal do governo federal aumentou em fungdo de um
aumento das receitas, enquanto as despesas cOmo propor¢ao do PIB permaneceram

estaveis em 99 e 2000, cresceram em 2001 e 2002 e diminuiram em 2003.

O crescimento das receitas nio veio de um aumento dos impostos federais ja
existentes, que cresceram ligeiramente entre 1997 e 2003, mas de alguns novos impostos
que nio estavam sujeitos a divisio com 0s estados. Esse crescimento foi de 4% para
aproximadamente 8% do PIB de 1998 a 2002 , e estes impostos eram basicamente
impostos em cascata, que causam mais distorgdes do que os impostos tradicionais.
Considerando também os estados e municipios, as receitas totais provenientes de impostos
cresceram de 26% para 36% do PIB entre 1998 e 2003. Esse aumento de impostos
acentuou o “crowding-out” do consumo e acelerou a queda nos investimentos, estimulada
também pelas altas taxas de juros real e o aumento do risco-pais, provenientes de choques

externos ¢ das incertezas relativas a condugio da politica econdmica.

Depois de terem subido significantemente em 2001 e 2002, os gastos se retrairam
em 2003. A queda nas receitas especiais em 2003 e o desaquecimento da economia no
primeiro semestre, causaram uma queda na receita total. Essa situagdo representou um
importante teste do compromisso do governo com a sua meta de superavit primario, € a
reacdo do governo foi positiva. Ele ndo podia cortar gastos nao- discricionarios, € 0S
cortes tiveram que ser feitos em outras areas. As maiores economias aconteceram nos

empregos publicos, onde os salarios estavam caindo em termos reais € nos investimentos.

O comportamento do governo de cortar gastos em 2003 reforcou a percepgio de
que ele estava disposto a reduzir a relacdo divida/PIB, o que certamente contribuiu para a
queda do risco pais naquele ano. Mas os agentes perceberam tambeém que os cortes em
gastos discricionarios néo poderiam ser mantidos indefinidamente, porque eles incluiam os
investimentos publicos. Este problema sera em parte aliviado no médio prazo pela

recuperagio economica.
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O compromisso com a meta de superavit primario da a politica fiscal uma
caracteristica pro-ciclica: uma queda na atividade econdmica, resulta em uma redugdo das
receitas, obrigando o governo a cortar despesas para manter a sua meta de superavit
primario, o que acentua a retragio econdmica. Mas quando a economia se recupera, as

receitas aumentam, permitindo uma recomposiggo dos gastos discricionarios.

Analisando um pouco a politica fiscal atual vemos que a mesma idéia de “passar ao
mercado a intengiio do governo de realmente efetivar um ajuste fiscal e garantir superavites
que permitissem a estabiliza¢do da relacio divida/PIB” que impulsionou o programa de
estabilizacdo fiscal de 98 também foi adotada pelo governo Lula nesse inicio de governo.
A preocupagdo constante da equipe econdmica de mostrar aos agentes que 0 COMpPromisso
com a meta fiscal de 4,25% do PIB sera mantido reflete essa intencdio de tentar conseguir
mais confianga e credibilidade, desencadeando o mecanismo descrito mais adiante de que
se o mercado acreditar que a divida é sustentavel, ele reduz a sua percepgio de risco em
relagio aquele pais influenciando positivamente as taxas de juros e de cambio,

contribuindo assim para a sustentabilidade da divida.

O governo Lula, em resposta as fortes especulagdes que antecederam sua posse,
tem tentado mostrar ao mercado que estd disposto a adotar uma postura fiscal responsavel.
Dentre algumas medidas que foram tomadas durante o seu governo, que refletem essa
preocupagio temos: a reforma da previdéncia, sendo um dos seus principais pontos a
contribuiciio dos inativos que esta agora em julgamento no Supremo Tribunal Federal , e o
esforgo recente do governo para conseguir a aprovagdo do salario minimo de R$ 260,00,
que enfatiza seu compromisso com 0 equilibrio fiscal e corrobora seu apoio a equipe

econdmica.

O governo tem mostrado seu comprometimento com a meta de superavit fiscal
estabelecida para o ano em 4,25%. Recentemente, foram divulgados os resultados do
superavit primario de abril que ficou em R$ 11,9 bilhdes, configurando-se num novo valor
mensal recorde. No ano, o superavit primario estd muito préximo, apenas R$ 171 milhdes
da meta estabelecida com o Fundo Monetario Internacional (FMI) para o 1° semestre (RS
32.6 bilhdes). A relagiio divida liquida/PIB, que chegou ao seu pico maximo de 61,6% em

setembro de 2002, esta atualmente em cerca de 56,6%. Além disso, também tivemos



-
J
=9

14

melhora consideravel na composigo da divida publica mobiliaria federal com a queda na
parcela atrelada ao cdmbio de 40,4% em setembro de 2002 para 16,3% em abril de 2004 ¢

aumento do percentual de titulos prefixados de 6,5% para 15,8%, no mesmo periodo.

Quanto as contas fiscais, ha dividas que se levantam, principalmente quando
analisamos atentamente a qualidade do esforgo fiscal que vem sendo feito desde o governo
passado. Podemos observar que este ajuste esta sendo realizado especialmente pelo lado da
contengio de despesas com menor gasto em investimento, e/ou via incremento das receitas,
ou seja, com aumento da carga tributaria. Este tipo de ajuste pode comprometer nao s6 0
crescimento da renda quanto pode trazer duvidas sobre a capacidade futura do governo
continuar gerando superavits primarios elevados como aqueles que obtivemos nos ultimos

anos.

Mesmo assim, precisamos agora avangar também nas votacdes que estdo paradas
no Congresso, como a Parceria Publico-Privado (PPP), a Lei de Faléncias, a reestruturagdo
das Agéncias Reguladoras ¢ a Lei da Construcdo Civil. Além disso, devemos torcer para
que o esforco da aprovagdo da Reforma da Previdéncia, que foi aprovada pelo Congresso

no ano passado, ndo tenha sido em vao.

Portanto, embora at¢é o momento o governo tenha se mostrado responsavel na
condugio da sua politica fiscal, alguns pontos (como a questdo de que talvez o governo
devesse ter aproveitado o ambiente favoravel de liquidez internacional durante o ano de
2003 para promover reformas e ajustes mais enérgicos, para que quando chegasse o
momento de reducdo desta liquidez o pais estivesse menos vulneravel e mais preparado
para enfrentar a turbuléncia externa) merecem discussdes mais detalhadas e cuidadosas,

mas que estio além do que pretendemos abordar neste trabalho.
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Capitulo 1.3: Politica fiscal, deficit publico e suas conseqiiéncias

Apesar das reformas e da politica fiscal implementada o resultado efetivo sobre o
volume da divida é que desde a adogio do sistema de metas de inflagiio no Brasil no inicio
de 1999, a relacdo divida/PIB brasileira praticamente dobrou em relagdo a média dos 5
anos anteriores. Conforme vimos anteriormente, quando relembramos um pouco da
histéria fiscal brasileira, esta relagio ja vem aumentando desde a reforma monetaria de
1994: aumentou de 30% do PIB naquele ano para 40% no final de 1998, se estabilizando
em torno de 50% entre 99 e 2000 e voltando a crescer em 2001 e 2002, acompanhando a
depreciagio da taxa de cambio real. No final de 2003, essa relagiio estava acima de 58% e

hoje encontra-se em torno de 56,8 %.

Embora a divida de alguns paises industrializados esteja em niveis proximos a
estes, este ainda é um estoque muito alto para o caso brasileiro pois o Brasil , ao longo de
sua historia, muitas vezes recorreu a mecanismos artificiais para reduzir o déficit publico;
ele tem taxas de juros reais muito mais elevadas que as dos paises desenvolvidos e ainda ¢

muito vulneravel a choques externos.

Conforme vimos anteriormente , foi apenas no final de 1998 que o Brasil comegou
a ter superavits fiscais primérios, tentando controlar a dindmica da sua divida. E apenas
recentemente o governo deixou explicito o seu compromisso em manter o superavit fiscal
em um patamar que permita a redugdo da relacdio divida/PIB. Sabemos que esta € uma
medida correta, pois assim como muitos outros paises emergentes que tém um estoque de
divida muito elevado, o Brasil sofre da chamada “intolerancia fiscal”, que é a incapacidade

de suportar uma divida que é suportével para paises mais desenvolvidos.
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Mesmo com esse cenario fiscal mais favoravel, devido as diversas reformas
mencionadas anteriormente , o prémio de risco dos titulos soberanos brasileiros
aumentaram muito contagiados pela crise Argentina em 2001 e pelas incertezas politicas
em 2002. E embora o superavit fiscal tenha evoluido, ¢ preciso analisar ndo apenas o
tamanho, mas também a qualidade deste ajuste, que foi realizado principalmente através da

cria¢do de novos impostos.

Como uma parte significativa da divida brasileira é atrelada ao cAmbio (ou porque €
divida externa, ou porque ¢ divida interna representada por titulos atrelados ao cambio ou
a0 valor em reais dos contratos de “swap” da taxa de cambio), ela tem uma grande

correlacdo positiva com a taxa de cAmbio.

A taxa de cAmbio depende do fluxo de capitais, o que explica sua correlagdo com o
risco-pais. Crises como a Argentina em 2001 e a eleitoral em 2002 desencadearam
simultaneamente dois fendémenos: uma menor demanda por titulos publicos brasileiros no
mercado secundario, reduzindo seu prego e aumentando o seu prémio de risco; ¢ uma
redugfio na demanda por titulos publicos ¢ privados no mercado primario, tornando essas
captagdes mais caras, resultando em uma diminuicdio do fluxo de capitais ¢ uma
conseqiiente desvalorizagdo cambial. E ai vemos a importancia da redugio da parcela da

divida indexada ao cAmbio que vem sendo conduzida recentemente pelo Banco Central.

Risco Brasil x CAmbio Real
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Fonte: Banco Central do Brasil

A desvalorizagio cambial vivida em 2002 foi especialmente relevante, ndo apenas

por causa das incertezas relativas a politica fiscal do novo governo © suas conseqiiéncias

sobre a sustentabilidade da divida publica, mas tambem devido ao maior nivel de aversdo a

risco no mercado internacional. Mesmo com a taxa de juros americana em niveis

historicamente baixos desde 2001, o fluxo de capitais sofreu com a aversdo a risco

internacional, elevando o risco-pais da maioria dos paises emergentes. Ou seja, 0 aumento

do risco- Brasil observado neste periodo nio se deve apenas as duvidas em relagdo a

sustentabilidade da divida brasileira, mas tambem ao comportamento dos mercados

financeiros internacionaisl.

Um fendmeno semelhante a este foi observado recentemente nos mercados

mundiais. A mudanca nas perspectivas sobre a politica monetaria americana, isto €, a

perspectiva dos agentes de que o aperto monetério nos EUA viria mais cedo do que antes

se imaginava , provocou um aumento da aversio a risco ¢ um forte movimento de

realocacio de portfolios, que impactou negativamente o risco dos paises emergentes em

geral, ratificando a vulnerabilidade externa destes paises.

1
Pastore, A e Pinotti , M. . (2003), Fiscal Policy , Inflation and the Balance of Payments, mimeo.
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A légica por tras deste movimento é que um aumento na taxa de juros paga pelos
titulos do tesouro americano significa um aumento do retorno que pode ser obtido “sem
risco”. Assim, para um mesmo nivel de risco os agente passam a exigir um retorno maior
por estarem expostos a esses riscos (no caso, o risco de default da divida dos paises
emergentes). [sso gera uma fuga de capitais desses titulos de paises arriscados, diminuindo
seu preco ¢ aumentando seu prémio de risco. Mas essa fuga de capitais acarreta uma
desvalorizacio cambial, o que impacta negativamente a divida destes paises, aumentando
ainda mais os receios em relagio a sustentabilidade da divida. As 2 vias pelas quais a taxa
de cambio afeta a divida nesses paises, sdo: I)diretamente, aumentando o custo do passivo
cambial, e ii) indiretamente, através de uma pressao inflacionaria, que reduz o espago para
a flexibilizagio da politica monetaria (queda dos juros), mantendo mais alto o custo da
divida. Ou seja, a falta de uma politica fiscal que garanta a sustentabilidade da divida
publica deixa o pais muito sujeito aos humores do mercado internacional, € exposto a uma
profecia auto-realizavel: duvidas em relagdo a sustentabilidade da divida, elevam o risco
pais e aumentam a taxa de cambio, o que influencia negativamente a divida, e valida as

expectativas pessimistas que deram origem a este processo.

Este mecanismo foi vivenciado na crise Argentina de 2001, na crise eleitoral de
2002 e novamente nos primeiros meses deste ano. A situagdo de 2002 foi em parte
revertida através do acordo estabelecido com o FMIL, que estipulava metas explicitas para
o superavit primario, e quando o governo Lula aderiu a este acordo, mostrando sua
intengio de gerar superavits primarios consistentes € capazes de garantir a sustentabilidade

da relagio divida/PIB.
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Capitulo 2: Chile

Capitulo 2.1: O sistema de metas de inflacio no Chile

Um exemplo recente de um pais emergente que adotou o sistema de metas de
inflagio ¢ o Chile, que em 1990, com uma taxa de inflagdo em excesso de 20%,
primeiramente comegou a anunciar um objetivo de inflagdo. Como veremos adiante, para
que o sistema de metas de inflagdo funcione ¢ preciso que a autoridade monetaria tenha
independéncia para conduzir a politica monetaria, e o pais defenda uma politica fiscal
rigida assim como um sistema financeiro solido. Assim, antes de adotar oficialmente o
sistema de metas de inflagio como sua politica monetaria, o governo chileno aprovou
legalmente a independéncia do Banco Central e estabeleceu a estabilidade de pregos como
objetivo primario. A politica fiscal também estava ajustada, com superavites em todos 0s
anos de 1991 a 1997, assim como a estrutura financeira, cuja regulagdo e supervisdo

podiam ser comparadas aquelas encontradas em paises industrializados.

O pais apresentava taxas de inflagao de 2 digitos, o que faz com que seja ainda mais
dificil atingir a meta ¢ conduzir a politica monetaria. Assim, o Chile entrou no sistema de
metas gradualmente depois de ter iniciado com sucesso um processo de reducdo dos niveis
inflacionarios. Quando a meta foi primeiramente anunciada, em setembro de 1990, foi
interpretada mais como uma previsio oficial do que como uma meta formal e rigida, que
seria a bussola da politica monetaria. S6 depois de ter conseguido reduzir os niveis de
inflacio e atingir a meta, ele comegou a enfatizar que aquelas eram metas rigidas e de

responsabilidade do Banco Central.

O Chile também implementou a sua redug@o da inflagio de forma bastante gradual

levando quase uma década para sair de metas acima de 20% para 3,5%.

A experiéncia chilena mostra que o sistema de metas pode ser usado como uma
estratégia eficiente para fazer um processo de reducio das taxas de inflagdo, mesmo

quando as taxas iniciais de inflagdo estio acima dos 20%. Mas é fundamental enfatizarmos
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que o sucesso do processo chileno nio pode ser somente atribuido a politica do banco
central; outras politicas fundamentais como a auséncia de grandes déficits fiscais ¢ a

regulagiio e supervisdo rigorosas do mercado financeiro também foram crucials nesse

processo.

Assim, dada a relevincia da politica fiscal no sucesso da redugio e estabilizagdo da
inflagio chilena e sua importancia na sustentabilidade do atual sistema de metas de
inflagio e na manutengdo da credibilidade deste pais perante os agentes econdmicos,
analisaremos a seguir como esta reforma foi implementada e outros pontos relevantes para

compreendermos a estrutura fiscal.

Capitulo 2.2: Uma visdo tebrica dos indicadores fiscais

Nas duas ultimas décadas as finangas publicas tém se tornado cada vez mais
importantes na cenario macroecondmico. A direcdo da politica fiscal e a preocupagdo com
os gastos publicos estdo no centro do debate econdémico em todos os paises. Porem,
governos, analistas e observadores tém encontrado grandes dificuldades em analisar e

avaliar a politica fiscal.

Por um lado, como a contabilidade das finangas publicas corresponde a uma analise
de origens e destinos dos recursos, Os agregados fiscais usados para a analise
macroecondmica sio o resultado de acordos que estabelecem quais itens serdo
considerados abaixo e acima da linha. Assim, a interpretagao da orientaciio e a avaliagdo da
politica fiscal dependem fundamentalmente do critério que foi usado para construir estes

agregados.

Por outro lado, as despesas ¢ receitas do setor plblico ndo dependem
exclusivamente das decisdes correntes feitas pelas autoridades. Muitas despesas sdo apenas
resultantes de acordos contratuais ou legais assumidos anteriormente e sobre os quais 0

Estado atual tem pouco ou nenhum controle.
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Componentes importantes das despesas do setor publico e especialmente das
receitas se ajustam automaticamente de acordo com a evolucio do ambiente econdémico e
estiio sujeitos a flutuagdes que ndo refletem decisdes de politica fiscal, mas fendmenos que

estdo além do controle do Estado.

A simultaneidade dos movimentos das contas fiscais originados por politicas fiscais
e daqueles originados por fatores exégenos geram dificuldades na formulagdo e na
interpretagio das politicas fiscais. Para tirar conclusdes sobre politicas fiscais é necessario
separar os dois componentes, expressando-os em indicadores mais simples e de mais facil

compreensio pelo publico.

As limitagdes da contabiliza¢do tradicional tém levado economistas a olhar
indicadores alternativos de politica fiscal, o que tem gerado um grande impasse nas
pesquisas e experiéncias nos Gltimos 50 anos. Alguns dos diferentes objetivos buscados
por esses indicadores incluem: identificar a politica fiscal; evitar desvios pro-ciclicos na
condugiio dos gastos publicos; avaliar o impacto macroeconémico da politica fiscal,
assegurar a continuidade e a estabilidade na conducdo das finangas publicas; e reforcar a

disciplina fiscal.

Porém, os objetivos listados acima nem sempre si0 compativeis entre si. A
simplicidade requerida por esses indicadores, impde, por outro lado, limitagdes na sua
sofisticaciio analitica. Isso explica porque ha uma ampla variedade de técnicas e
indicadores que apareceram em €pocas diferentes e em circunstancias diferentes, de acordo

com as necessidades do periodo e os objetivos do autor.

Os objetivos almejados na construgdo dos indicadores de politica fiscal s@o
especialmente importantes nos paises em desenvolvimento. Estes paises tendem a ter
contas publicas mais volateis e vulnerdveis aos fendmenos externos, € a ser mais sensiveis
a mudancas na percep¢do externa sobre sua estabilidade economica , precisando fazer

esforcos maiores para assegurar consisténcia e credibilidade na conduta da sua politica

econdmica.
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Capitulo 2.3 : Os indicadores fiscais chilenos

O desenvolvimento de indicadores fiscais apropriados aprimoraria a conflanga que
o Chile tem acumulado junto aos mercados em termos de prudéncia na conduta da politica
fiscal , trazendo uma maior transparéncia na conduta das finangas ptblicas e também
fornecendo uma ferramenta fundamental na formulagdio de regras de politica fiscal de
médio prazo, possibilitando antecipar os beneficios de uma prudéncia fiscal no futuro. O
Chile tem condic¢des estruturais que tornam a construgiio de indicadores fiscais menos

complexas e especulativas do que em outros paises emergentes.

O indicador escolhido dentre os varios indicadores fiscais existentes foi o indicador
do balanco estrutural. A razio desta escolha baseia-se no fato de que esta metodologia ¢
conhecida, legitima e amplamente aplicada pelo FMI e na OCDE, ¢ ¢ um indicador que
visa dar maior transparéncia a condugdo da politica fiscal. Apesar deste indicador nao

envolver uma regra de politica fiscal em si, ele estabelece uma sdlida base para se

estabelecer uma.

Dentre as condi¢des que possibilitaram a construcio do indicador no Chile estdo a
existéncia de uma ampla base de taxagado, um sistema de taxacdo simples, baixos niveis de
endividamento e a indexagiio do sistema de taxacao. Isso significa que o ciclo econdmico

explica a parte mais importante dos fatores ex6genos que afetam o balango.

O mesmo critério usado pelo FMI tem sido usado para calcular o balango estrutural
chileno. A metodologia padrio desta organizagao tem sido adaptada & caracteristicas
estruturais da economia chilena para conseguir conclusdes mais representativas.
Caracteristicas especificas do setor publico chileno sdo consideradas, como por exemplo, a
existéncia de uma importante fonte de receitas oriundas da produgdo de um produto

primario cujo prego apresenta variagdes ciclicas relevantes (0 cobre).

O balango estrutural do setor publico reflete o valor das receitas e despesas se O

produto estivesse no seu nivel potencial e se o prego do cobre estivesse no preco de medio
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prazo , excluindo portanto 0s efeitos ciclicos e aleatorios de dois importantes fatores: o
nivel de atividade e o prego do cobre. Ou seja , ele visa calcular a posigdo da politica fiscal
separando as variagdes ciclicas dos componentes mais permanentes do balango. Essa
separagiio ndo somente da mais transparéncia a condugio da politica fiscal como da uma
base soélida para desenhé-la e implementa-la. A regra de politica fiscal bascada em uma
meta fixa para o balango estrutural permite que estabilizadores automaticos operem no

curto prazo enquanto se mantem o médio prazo como guia das finangas ptiblicas.

O balanco estrutural inclui porém, o efeito de um cenario econdmico relativamente
favoravel, o que dificulta a interpretagdo dos resultados fiscais no médio prazo. E
importante notar que a evolugdo do balanco estrutural ndo é apenas uma resposta a uma
decisio autébnoma das autoridades, mas reflete as flutuagdes nas contas fiscais provenientes
de outros fatores exdgenos que nio sejam as flutuagoes da atividade econdmica e do pre¢o

do cobre.

As instituicdes que estdo incluidas neste indicador sdo as instituicdes do governo
central. Isso inclui o grupo de institui¢des que estdo sujeitas a0 mesmo plano de contas €
normas de execucdo ¢ dependem do Executivo em relaglio a essas questdes, representando

assim a esfera mais direta sob controle da politica fiscal.

A estimagio do balango estrutural foi desenvolvida em 3 estagios. O primeiro
consiste em ajustar o balango convencional, determinando as receitas e despesas que
devem ser incluidos no balango que servira de base para 0 calculo do balango estrutural. O
segundo inclui a estimagdo dos componentes ciclicos do orcamento, o que significa estimar
o impacto da evolugdo ciclica da economia ¢ do prego do cobre nos agregados fiscais. O
balanco estrutural ¢ entdo calculado baseado no balanco real ajustado e os componentes

ciclicos calculados.
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Capitulo 2.4: Uma visdo tedrica das instituicdes fiscais

A governanga fiscal depende muito da qualidade das institui¢des que modelam as
financas publicas. Os paises diferem em relagiio as suas institui¢des orcamentarias ¢ nas
trés fases que compdem O Processo orcamentario: a formulagio da proposta orcamentaria
pelo executivo; a apresentacdo € aprovagio orgamentaria no legislativo e a implementagao
do orcamento pela burocracia. Se essas diferencas determinam a influéncia de diversos
interesses e autoridades no orgamento, talvez devéssemos nos concentrar nessas diferengas

para tentar explicar porque alguns paises tem uma performance fiscal melhor que outros.

Um estudo das relacdes entre essas praticas pode ajudar a identificar as institui¢des

fiscais mais “corretas” , que assegurariam uma performance fiscal sélida.

Alguns estudos dividem os estudo da influéncia das institui¢des na politica fiscal
em 2 categorias: Os que se concentram na regulagiio fiscal ¢ os que focam nos
procedimentos orgamentarios e COMo eles ddio maior autonomia e controle aos agentes. Os
primeiros concentram-se na utilidade da regulagdo como acordos internacionais , tetos
para os empréstimos do governo , etc. em eliminar desvios sistematicos nas tentativas de
se atingir um equilibrio orcamentario , e enfatizam a necessidade de se focar nos
resultados desejados da politica fiscal ao se discutir o or¢camento; os outros focam nos
procedimentos orgamentarios ¢ como eles dio maior autonomia e controle aos agentes que
representam os interesses da comunidade como um todo em oposigdo aqueles que
advogam para interesses particulares em cada uma das etapas pelas quais o orgamento
piblico tem que passar. Esses estudos procuram identificar em cada etapa do processo
aquelas institui¢des que dao prioridade a autoridade monetaria sobre todos os demais

ministérios , parlamentares , grupos de pressao ou agéncias governamentais.

Uma analise detalhada dessas instituigdes poderia determinar se o sistema

orcamentéario de um pais deveria ser caracterizado como hierarquico ou colegial.
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As instituicdes hierarquicas sdo aquelas que dao grandes forga aos principais
lideres politicos na alocagdo orcamentaria e limitam o poder do legislativo de intervir no
orcamento proposto pelo governo. As instituicdes colegiais sdo aquelas que priorizam a

decisio democratica em todas as etapas do processoz.

Em principio os sistemas hierarquicos deveriam resultar em uma performance
macroecondémica fiscal melhor em relagdo a capacidade de impor restrigdes fiscais , evitar
déficits grandes e duradouros e implementar ajustes fiscais mais rapidamente. E as
ovidéncias estatisticas encontradas em estudos confirmam isso: processos mais

hierarquizados estdio associados a déficits primarios menores.

Capitulo 2.5:Um Breve historico

O Chile viveu as conseqiiéncias sociais e econdmicas de desequilibrios fiscais.
Esses desequilibrios foram fundamentais na determinacio da volatilidade econdmica ¢ na
sustentaciio da inflagdo que caracterizaram a economia chilena até meados dos anos 80. A
grande proporgdo das receitas, representada pela venda de cobre , significava que as contas
publicas atuavam como um multiplicador dos ciclos dos termos de troca na economia

doméstica.

Até 1987 existia uma forte correlagdo entre o preco do cobre € o equilibrio fiscal.
Apds 1987 esta correlagdo se reduziu através da criagio do fundo de estabilizagdo do
cobre, um mecanismo que isola grande parte do efeito da volatilidade do prego do cobre

nas receitas fiscais.

Em muitos momentos da era republicana as contas publicas se tornaram um campo

de batalhas politicas. Por essa razao, o sistema chileno acabou dando fortes poderes ao

2 Alessina , A. e Perotti, R. (1999), Budget Deficits and Budget Institutions
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Poder Executivo sobre as questdes econdmicas ¢ a administragdo financeira do setor

publico.

Como durante um longo periodo o Chile e suas instituicdes estiveram sujeitos as
regras militares, sendo portanto, dificil avaliar seu real desempenho, o verdadeiro desafio
sobre sua sustentabilidade e eficiéncia veio apenas no ambiente democrético vivido a partir
de 1990.

A memoria da instabilidade fiscal fez com que os politicos chilenos fossem
razoavelmente tolerantes as restrigdes fiscais. A combinagio de um governo de centro-
esquerda convencido que a sua credibilidade dependia em grande parte da sua cautela na
conducdo da politica fiscal e uma oposigdo fiscalmente conservadora, criou um ambiente
favoravel a aplicagdo, construgdo € aprofundamento da responsabilidade fiscal no Chile
durante a década de 90. Isto é claramente refletido na performance fiscal chilena durante
esta década. Conforme podemos ver na tabela abaixo, as contas do governo central tiveram
superavit em todos os anos, a excegdo de 99. O superavit teve média de 1,3% do PIB
durante a década de 90 e a poupanga publica cresceu como proporg¢io do PIB durante a
maior parte da década, atingindo 6% do PIB em 1996. Essa combinag#o possibilitou uma
reducdo substancial da divida publica total (tanto doméstica como externa) de 47,2% do

PIB em 1990 para 14,8% do PIB em 2000.

Govermo Central 1990- 2000 (% PIB)
1990 1991 1992 1993 194 1996 1996 1997 1998 1999 20004
Superavit 0,8 1,6 2.3 2,0 1,7 2,6 2.3 2,0 0,4 -15 0,1
Dividapiblica 47,2 4.1 3,0 31,6 %5,6 19,5 16,7 14,5 13,9 15,0 14,8

Fonte: Budget Office , Ministerio de Hacienda

A condugido responsavel das finangas publicas durante os anos 90 contribuiram
para a criagio de um circulo virtuoso que, como podemos ver pela beneficiou o
financiamento publico. A taxa acumulada de crescimento dos gastos sociais foi de 101%
nos anos 90, e sua importincia no gasto publico total subiu de 65% em 1990 para 70% em
2000. O setor que apresentou maiores taxas de crescimento foram satide e educagdo, com
taxas acumuladas de crescimento de 117% e 141% respectivamente. Os investimentos

publicos, que permaneceram muito baixos durante os anos 80 aumentaram 182% no

mesmo periodo.
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Novas fontes de financiamento para servigos sociais e investimentos publicos
permitiram ao governo implementar muitos novos programas e projetos e de fortalecer sua
funcdo distributiva durante os anos 90. No final da década, as transferéncias do governo
através de programas socials aumentou a renda da parcela 20% mais pobre da populacao
em aproximadamente 85%, enquanto seu impacto na parcela 20% mais rica foi de menos
de 1%. Os gastos do governo contribuiram para aumentar a igualdade e melhoraram a
distribuicdio de renda do pais, ajudando a reduzir o indice de pobreza de 38,6% em 1990

para 20,6% em 2000.

Niio ha dividas de que as institui¢des fiscais apoiaram esta performance. Enquanto
o governo sentia-se muito monitorado pela sua condugdo de politica fiscal, o congresso
priorizava seu papel como fiscalizador do executivo na administragdo dos recursos

publicos. Isso mantinha uma pressao sistematica na disciplina fiscal.

Mas a experiéncia chilena nos anos 90 também revelou alguns pontos fracos das
instituicdes fiscais chilenas. Primeiramente, podemos notar que apesar do seu sucesso , 0
sistema de financas publicas chileno ainda presta mais atencdo a performance fiscal geral
do que aos resultados decorrentes da aplicagdo dos recursos publicos ou dos custos
econdmicos incorridos para se obter esses resultados. Em outras palavras , este € um
sistema que pode ser muito eficiente no controle de gastos , mas ndo necessariamente

promove uma administragdo eficiente das institui¢des publicas.

Outro ponto, € que a estrutura hierarquica do sistema orgamentario publico ndo foi
completamente aceita pelos diferentes atores envolvidos no processo orgamentario. Desde
que as instituigdes democraticas do pais foram plenamente restabelecidas membros do
congresso tém reclamado do limitado papel reservado a eles na aprovagio do processo

orcamentario.

Alguns desses problemas tornaram-se evidentes em meados da década de 90 ¢
desencadearam uma série de iniciativas para fortalecer a administragdo das finangas
publicas. Em 2001 , essas medidas levaram a uma Segunda geragdo de reformas fiscais

que visava fortalecer a governanga fiscal chilena.
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Podemos unificar as novas regulagdes e praticas do or¢amento criadas durante os anos
90 aquelas mais recentes implementadas pelo governo do presidente Lagos , e resumir

suas principais mudangas sobre as institui¢des fiscais chilenas:

e Mecanismos para avaliar a performance de programas ¢ institui¢des foram
desenvolvidos € incorporados aos processos de tomada de decis3io para aprimorar
as decisdes de alocacdio do orgamento e tornd-las mais transparentes;

e Novos instrumentos administrativos foram criados para melhorar a performance e
promover uma administra¢ao mais eficiente das institui¢des publicas;

e Regras severas foram estabelecidas para limitar o poder discricionario do Executivo
no seu comando dos recursos publicos;

e Dados passados relevantes foram gerados e distribuidos aos membros do congresso

MW WE N

para aumentar e fortalecer a participagdo do congresso na discussio do processo €

os compromissos resultantes das discussdes orcamentarias foram formalizados.

Portanto, vemos que algumas reformas foram implementadas, melhorando as
instituicdes chilenas e a qualidade da politica fiscal através de um aumento da
transparéncia, das metodologias de calculo e limitando a discricionariedade do poder

executivo sobre os recursos publicos.

L
=

Alguns pontos importantes implementados a partir das reformas sao:

Limites de caixa:

- O governo tem flexibilidade para realocar recursos entre itens, mas nio pode

aumentar o gasto total nem transferir recursos de gastos com investimentos para gastos

correntes.
Relatorio da execugio orgamentaria:

- O ministério das financas se comprometeu a fazer um relatério trimestral sobre a

execucio do orgamento e mensal sobre o uso das reservas centrais de contingéncia.

Indicadores de performance:
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- Desde 1994 a secretaria do orgamento tem requerido que ministérios e agéncias
governamentais fornegam informagoes quantitativas e qualitativas de seus resultados. Com
essas informacdes , um sistema de indicadores de performance foi desenvolvido e eles sdo
incluidos nas informacdes passadas ao congresso durante a discussdo do orcamento anual.
Esse sistema atualmente inclui 537 indicadores de eficacia, eficiéncia, economia €
qualidade em 109 unidades governamentais. Por haver alguns pontos questionavels quanto
a0 uso destes indicadores para apoiar um sistema de pagamentos relacionado a
performance, a secretaria do orgamento tem sido bastante cautelosa para evitar o
estabelecimento de uma conexdo automatica entre as decisdes orcamentarias € oS
indicadores de performance. Ela tem preferido ver o sistema como uma forma de fortalecer
o monitoramento dos resultados pelo publico e prover informagdes para as negociagdes

orcamentarias.

Avaliacio do programa:

- BEm 1996 o governo e o congresso perceberam que 0s indicadores poderiam
apenas fornecer informagdes sobre a evolugio da performance ao longo do tempo, mas nao
sobre a eficicia dos programas do governo. Por essa razdo eles concordaram em melhorar
a avaliacio de performance no processo orcamentario desenvolvendo um sistema de
avaliagio de programas. Essas avaliagdes visam determinar a consisténcia e a capacidade
dos programas em atingir seus obj etivos. As conclusdes e recomendagdes sdo enviadas ao
ministério das finangas, ao presidente e a0 congresso para apoiar processos de tomada de

decisao.

Programas de melhoria administrativa:

- Em 1998 o governo comegou a implementar oS programas de melhoria
administrativa. Esse plano consistia em uma séria de programas que objetivavam melhorar
a administra¢io publica relacionando obj etivos alcancados a recompensas financeiras.

Em 2001 foram desenvolvidos sistemas centrais de administragio, que visavam
garantir uma melhor performance geral das instituigdes publicas, principalmente em
termos de servicos prestados aos cidaddos, condi¢des de trabalho e valorizagao dos

servidores publicos.
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Capitulo 2.6: O processo orcamentario Chileno

O Orcamento nacional cobre as varias agéncias e ministérios do governo central, o
judiciario e o legislativo. Embora os municipios, que sdo a menor unidade de governo
chilena, ndio sejam incluidos no or¢camento nacional, o efeito de tal exclusdo na politica
fiscal ¢ praticamente nulo, pois eles ndo podem cobrar taxas proprias, ter déficits ou pegar
empréstimos do governo central. O orgamento ¢ também amplo em relagdo as transagdes

englobadas: ele inclui todas as receitas e despesas fiscais.

A preparagio do orgamento chileno ¢ feita em um curto periodo de tempo, o que ¢
possivel gragas a centralizagao do sistema que administra as finangas publicas no

ministério das finangas.

As discussdes do orcamento no congresso ocorrem dentro de datas definidas por
lei: a proposta orcamentaria do executivo deve ser enviada ao congresso até 30 de
setembro e este tem até 60 dias para analisar esta proposta. Os poderes do congresso
chileno sobre os orcamento sio bastante limitados. Este nio pode alterar as estimativas de
receita, aumentar as despesas nem realocar recursos entre programas. Ele pode apenas

reduzir itens de despesa que nio sejam exigidos pela legislacdo.

Apenas o executivo pode propor mudancas em programas de gastos obrigatdrios €
o congresso ndo pode alterar o contetido desta proposta, podendo apenas rejeita-la. Se os
programas de gastos obrigatérios forem aprovados pelo congresso nio ¢é preciso que eles
sejam revistos periodicamente. A constituigio prevé tambeém que se 0 CONgresso nao
analisar a proposta oramentaria dentro do prazo de 60 dias, o proposta originalmente

enviada pelo executivo torna-se lei.
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Capitulo 2. 7: A Politica Fiscal Chilena

Depois de 14 anos de continuos superavits fiscais no Chile, ao final dos anos 90
nada garantia que esta performance continuaria no futuro. O comportamento do novo
ZOVEIMO a0 eXercer seus vastos poderes discricionarios sobre as financas publicas era uma

grande fonte de incerteza para o agentes econdmicos.

O governo Lagos enfrentou esse desafio se comprometendo a seguir uma regra de
politica fiscal bastante restrita: a partir de 2001 o governo geraria um superavit

orcamentario estrutural de 1% do PIB.

A regra de superavit de 1% no balango estrutural é uma das regras de politica fiscal

bastante rigida e reflete o compromisso das autoridades com a disciplina fiscal.

A implementagio desta regra de politica fiscal traz 3 beneficio claros para a economia
chilena: primeiramente temos a redugdo das incertezas dos agentes econdmicos sobre a
condugdo da politica macroecondmica € o risco de uma politica monetaria restritiva,
reduzindo a taxa de juros de longo prazo € 0 spread soberano nos mercados externos,
estimulando os investimentos privados; outro efeito € 0 papel anti-ciclico da politica fiscal,
possibilitando a operagdo dos estabilizadores automaticos; e por ultimo ela amplia os
horizontes dos programas ptiblicos evitando a ineficiente contragdo dos gastos em periodos
de recessdo, assim como grandes expansdes financiadas em periodos de superavit fiscal

temporario propiciados pela expansao econdmica.

O formato desta politica configura-se como uma politica fiscal anti-ciclica.
Enquanto as receitas fiscais flutuam de acordo com o ciclo econdmico, a expansdo dos
gastos ¢ mais suave, porque ela segue a evolugdo da capacidade produtiva de médio-
prazo. Assim , esta regra implica que durante a fase expansionista do ciclo o governo
registre um superavit convencional maior € na fase recessiva do ciclo ele registre um
superavit menor , ou até mesmo um pequeno déficit. Essa caracteristica anti-ciclica
diminui a necessidade de mudangas bruscas na politica fiscal nos extremos do ciclo. Por

exemplo , ela diminui a probabilidade a se ter que fazer um ajuste fiscal severo em resposta
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a uma mudanga abrupta das condigdes externas , pois os gastos ndo se expandem

excessivamente em momentos favoraveis da economia e também ndo se retracm muito nos

periodos de desaceleragao econdmica.

Em comparagio com politicas fiscais alternativas , como por exemplo uma meta
para o balango convencional ou orientagdes sobre o aumento dos gastos publicos baseadas
no crescimento estimado do produto , a politica fiscal baseada em metas para o balango

estrutural contribui para reduzir a amplitude dos ciclos econdmicos.
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Capitulo 3: Uma abordagem tedrica

Neste capitulo faremos uma abordagem tedrica e uma breve analise empirica de alguns

mecanismos que ratificam a importancia do equilibrio fiscal.

Mostraremos, por exemplo, um importante mecanismo denominado “dominancia
fiscal”” que faz com que uma situagdo fiscal fragil em um sistema de metas de inflacdo,
como & o caso brasileiro, seja tio relevante a ponto de inverter a eficiéncia dos

instrumentos tradicionais de politica monetaria deste sistema.

Capitulo 3.1 :O sistema de metas de inflacdo e o problema da dominéncia fiscal

Durante os anos 90 alguns paises latino americanos usavam a cambio fixo como
base de suas politicas monetarias. Porém, no final dos anos 90 eventos adversos na
economia mundial , como a interrupgdo do fluxo de capitais para paises emergentes,
colocaram esses paises em uma situagdo econdbmica delicada que os obrigou a
desvalorizacio e ao fim de tal politica econdmica, evidenciando a fragilidade deste

sistema, e abrindo espago para a adog@o de um novo rumo: o sistema de metas de inflagdo.

Os tedricos afirmam que o sistema de metas de inflagio tem como pilares
fundamentais de sustentacdo 5 elementos: o anuncio puiblico de uma meta de medio prazo
para um determinado indice de inflacdo; um comprometimento das autoridades com a
estabilidade de pregos como foco central da politica econdmica & qual outros objetivos
estio subordinados; o uso de informagdes das quais muitas varidveis ¢ nio apenas
agregados monetarios ou a taxa de cambio sio usados para decidir os instrumentos de
politica monetaria; transparéncia da politica monetaria através da comunicagdo com O
plblico e com o mercado sobre os planos, objetivos e decisoes das autoridades monetarias;
e capacidade do Banco Central de acompanhar a evolugao da variavel ancora. Esses pontos

mostram que os sistema de metas de inflagdo envolve muito mais do que o simples antincio
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numeérico de uma meta para a inflagdo, ela envolve comprometimento, comunicagao €

credibilidade para que seja eficiente, efetiva e sustentavel.
Vantagens do sistema de metas de inflagdo:

O sistema de metas de inflagdo apresenta inumeras vantagens COmo estratégia
monetiria de médio-longo prazo. Ao contrério do cambio fixo, em que a ancora nominal
do regime ¢ uma variavel diretamente atrelada ao cenario externo, o sistema de metas de
inflacdo permite que a politica monetaria esteja mais focada em variaveis domésticas e
responda a choques na economia interna. Em relagdo as metas monetarias, este regime
apresenta a vantagem de que a relacio entre moeda e inflagdo nao ¢ essencial ao seu
sucesso — ela usa de uma ampla gama de informagoes € variaveis para determinar os
melhores instrumentos da politica monetaria. E tem a vantagem de ser de facil

compreensdo e de alta transparéncia, facilitando a comunicagdo € a credibilidade.

Sob o ponto de vista politico a vantagem deste sistema ¢ de que com uma maior
capacidade do Banco Central de acompanhar numericamente a evolugio da meta, este estd
menos sujeito a pressdes politicas para adotar politicas fiscais expansionistas, € 0 discurso
& mais focado naquilo que o Banco Central pode fazer, isto ¢, controlar a inflaco, do que
naquilo que ele ndo pode fazer através da politica monetaria: gerar crescimento, reduzir o

desemprego ou aumentar a competitividade externa.

Um ponto fundamental que deve ser abordado quando tratamos do sistema de
metas de inflacio é a questdo da credibilidade. E preciso que haja institui¢des fortes para
garantir o comprometimento de fazer da estabilidade de pregos o principal objetivo do
Banco Central. E isso ¢ particularmente importante em paises emergentes, que tém uma

histéria de ma conducdo da politica monetaria, instituigdes frageis e baixa credibilidade.

Outro fator fundamental desta politica refere-se a transparéncia e 4 comunicagao
com o publico. Os canais de comunicacio como discursos publicos ou publicagdes como
os relatérios de inflagdo, que apresentam a visdo das autoridades sobre o passado e as
perspectivas futuras da inflagao € da politica monetaria, sao fundamentais para alinhar as

expectativas e solidificar a credibilidade.
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Desvantagens do sistema de metas de inflacao:

Dentre as principais desvantagens apresentadas pelos criticos, 3 destacam-se com
maior relevincia nos paises emergentes: o sistema de metas de inflagio produz um fraco
controle do Banco Central, pois a inflagdo ¢ muito dificil de ser controlada e porque
existem longos lags entre os instrumentos de politica monetaria e seus reais efeitos sobre a
inflagiio; este sistema ndo consegue contornar o problema da dominéncia fiscal; e a

flexibilidade cambial exigida por ele pode causar grande instabilidade financeira.

Enderecando o problema fiscal vemos que este sistema ndo ¢ por si s6 suficiente
para garantir disciplina e evitar a dominancia fiscal. Como ele ndo contém nenhum
mecanismo explicito de controle fiscal, os governos podem continuar com uma politica

fiscal irresponsavel dentro do sistema de metas mesmo que isso no longo prazo possa levar

a faléncia do sistema.

Os efeitos da dominancia fiscal dentro do sistema de metas pode ser visto por dois
prismas: o primeiro seria de que o déficit fiscal eventualmente tornar-se-ia insustentavel e
teria que ser monetizado, o que levaria 2 alta da inflagiio e & quebra do regime; o outro ¢ de
que um aumento da taxa de juros, que normalmente € utilizado como instrumento de
reducio da inflagdo, afetasse a percepgio dos agentes sobre a capacidade do governo de
sustentar sua divida, levando a uma fuga de capitais daquele pais, que resultaria em uma

desvalorizagio cambial ¢ um conseqiiente aumento da inflagdo.

Assim, a auséncia de dominancia fiscal ¢ um forte pré-requisito para o bom
andamento do sistema de metas de inflagdo, e portanto, 0 estabelecimento de instituigdes

que garantam o equilibrio das contas publicas ¢ um ponto fundamental.

O problema da dominancia fiscal e financeira surgem basicamente do mesmo
embasamento: o medo de que esses pilares sejam insustentaveis, aumenta as expectativas

dos agentes em relagdo a inflagdo, o que por sua vez, afeta a inflagdo efetiva.



S

W W

3

B A

é:?

&

o~

P

36

No caso da dominancia financeira um problema para a conducio da politica
monetaria pode surgir quando houver medo de que um aperto monetério (elevagido dos
juros) leve a uma crise financeira. Isso pode advir de um sistema financeiro fraco ou muito
endividado. Analogamente ao caso da dominancia fiscal, onde ¢é preciso construir um
regime fiscal crivel e rigido, no caso da dominancia financeira é necessaria forte regulagao

e supervisio do sistema financeiro para que este mostre-se solido e permanente.

Capitulo 3.2: Dominincia fiscal no sistera de metas de inflagfio: o caso brasileiro

Uma proposigio macroeconomica basica de uma economia aberta € que um
aumento na taxa de real torna os titulos da divida doméstica mais atrativos, levando a um
fluxo positivo de capitais que resulta em uma apreciagio real. Porém, se este aumento da
taxa de juros real também leva a um aumento da probabilidade de default da divida, o
efeito pode ser o de tornar a divida ainda menos atrativa , levando a fuga de capitais que
resulta em uma depreciagio real. E este segundo efeito ¢ tdo mais provavel quanto maior

for o estoque inicial da divida, quanto maior for a proporgdo da divida indexada ao cadmbio

¢ quanto maior for o risco-pais.

Sob esta otica, o sistema de metas de inflagdo pode claramente ter efeitos negativos:
um aumento da taxa de juros real em resposta a um nivel mais elevado de inflagido pode
levar a uma depreciagio real, que por sua vez acarreta um aumento na taxa de inflagdo. E

neste caso, politica fiscal, ¢ nio politica monetaria é o instrumento mais adequado para

combater a inflagdo.

E esta era a situac@o em que se encontrava a economia brasileira em 2002 e 2003.

Em 2002, o aumento da probabilidade de eleicio do candidato de esquerda Luiz
Inacio Lula da Silva levou a uma crise econémica no pais. A taxa de juros da divida
brasileira denominada em délar aumentou fortemente, refletindo a interpretagdo do
mercado de que a eleigdo do Lula poderia representar um aumento na probabilidade de um
default da divida soberana brasileira. E a moeda doméstica, o Real , também se depreciou

fortemente frente ao délar. Esta depreciag@o por sua vez levou a um aumento da inflagdo.
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Em Outubro de 2002 Lula foi eleito. Nos meses seguintes , seu comprometimento
com uma meta mais alta para o superavit primario associado a anuncios sobre a Reforma
da Previdéncia mostrou aos agentes que a situagao fiscal era melhor do que eles haviam
antecipado, tendo como conseqiiéncia uma diminuigdo na percep¢do do risco de default da

divida, que levou a apreciagdio do Real e 4 queda da inflag3o.

Na experiéncia brasileira, apesar do aumento da inflacio a partir do segundo semestre
de 2002, o Banco Central brasileiro ndo elevou a taxa de juros até o inicio de 2003. E,
segundo Blanchard (2004), ele realmente nio deveria té-lo feito, pois os efeitos teriam sido
indesejaveis: um aumento na probabilidade de default, que levaria a uma depreciagdo
cambial que resultaria em um aumento da inflagdo. O instrumento mais adequado nessa

situaciio é a politica fiscal, que foi o instrumento efetivamente utilizado’.

O modelo apresentado por Blanchard nos leva a concluir que quando as condigdes
fiscais sdo ruins, isto é, quando o estoque da divida ¢ elevado, uma grande propor¢do da
divida esta atrelada ao cambio e a aversdo a risco dos investidores ¢é alta, é mais provavel
que um aumento da taxa de juros desencadeie um processo que levara a um aumento da

inflagio do que a uma redugdo dessa.

A politica adotada no caso brasileiro foi que até Setembro de 2002, as expectativas de
inflagio permaneciam baixas ¢ o Banco Central continuou sua politica de redugdo da taxa
SELIC, tanto nominal quanto real. Com a continuidade da depreciagdo e o aumento das
expectativas de inflagdo, o Banco Central aumentou a taxa basica de juros, primeiramente
em outubro (antes das eleigdes) € posteriormente em novembro e dezembro. Esses
aumentos foram porém, menores do que 0s aumentos nas previsdes de inflagdo, levando a
uma redugdo na taxa real de juros. No primeiro semestre de 2003, o Banco Central
comecou a adotar uma politica monetaria contracionista, aumentando a taxa nominal de
juros. Essa politica, combinada com uma redugio das expectativas de inflacdo resultaram

em um aumento expressivo da taxa de juros real, de 10% no final de 2002 p/ 18% em

3
Blanchard, O. (2004), Fiscal Dominance and Inflation Targeting: Lesson from Brazil, NBER Working Paper 10398



R

e

Za

38

meados de 2003. Desde entdo redugdes da taxa SELIC tém levado a uma redugdo da taxa

real de juros para algo em torno de 10%, o menor nivel desde 2002.

Por que o BC permitiu um decréscimo da taxa real de juros até o final de 2002,
elevando depois a taxa real de juros durante o primeiro semestre de 2003? Um das razdes

pode ser o mecanismo descrito anteriormente, que mostra o efeito de altas taxas de juros

reais na dinamica fiscal.

O que vimos no caso brasileiro ¢ que a politica monetaria ndo levou a taxas de juros
reais mais altas em 2002. Quando a taxa de juros real foi efetivamente aumentada, em
2003, o compromisso do novo governo com a austeridade fiscal ja estava mais consolidado

¢ provavelmente dominou 0 efeito contrario que taxas de juros reais mais altas poderiam

causar na dinimica da divida.

Capitulo 3. 3: Comparagio de indicadores

Neste capitulo, faremos uma breve analise da reagio dos titulos da divida brasileira
¢ chilena ao longo da recente historia econdmica mundial onde tivemos alguns episodios
relevantes como a crise Argentina , a crise eleitoral brasileira e a recente mudanga nas
perspectivas do mercado sobre 0 aperto da politica fiscal americana.

Ao longo deste trabalho, tentamos descrever alguns pontos da estrutura fiscal
brasileira e chilena que nos Jevassem a ver que a situagiio fiscal chilena atualmente ¢ mais
confortavel do que a brasileira. Porém, sdo iniimeras as variaveis e pondera¢des que devem
ser feitas para se poder concluir, consistentemente, que o risco de um pais € maior do que
outro. Entdo, como complemento a andlise feita anteriormente vamos considerar a
classificacio de risco em relagdo a divida desses paises por agéncias de classificagio de
risco internacionalmente reconhecidas (conforme a tabela abaixo) para concluir que de

fato, o risco associado aos titulos da divida brasileira é maior que o risco associado 20s

titulos da divida chilena.
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Fitch S&P Moody's
Brasil B B+ B2
Chile A- A - Baat
Fonte: Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch

Classificago em 31/12/2002

Recapitulando alguns pontos apresentados anteriormente , que podem influenciar
diretamente a avaliacdo de risco desses paises , podemos mencionar o tamanho da divida:
a divida chilena atualmente corresponde a aproximadamente 15% do PIB , enquanto a
divida brasileira est4 em niveis proximos a 57% do PIB.

Um indicador que podemos olhar ¢ a volatilidade do cAmbio desses paises. Embora
saibamos que s@o inumeras as variaveis que afetam o cdmbio , vimos anteriormente que
podemos considerar a percepgao de risco em relagio a sustentabilidade da divida como
uma variavel bastante relevante , pois ela € um fator determinante no fluxo de capitais
(principalmente de capitais especulativos). Considerando este ponto , podemos observar

no grafico abaixo , que a moeda brasileira é mais sensivel e instivel do que a moeda

chilena.

Variagao do Real x variagdo do Peso Chileno
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Fonte: Bloomberg

Outro indicador relevante é o indicador de prémio de risco associado aos titulos
desses paises. Existem diversos destes indicadores , produzidos por diferentes instituicdes
e que utilizam diferentes metodologias. Acreditamos que a escolha do indicador ndo €
determinante nas conclusdes. Utilizaremos um indicador denominado EMBIG , produzido

pelo JP Morgan , cuja metodologia consiste em atribuir pesos aos prémios de risco pagos
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por cada um dos titulos globais do pais , encontrando um indicador unico de prémio de
risco. Observando esse numero , podemos comparar tanto o seu nivel como sua
volatilidade.

Analisando a série que vai do inicio de 2000 ao final de maio deste ano , vemos
que o nivel médio do risco- Brasil foi de 921 pontos e seu valor maximo de 2451 ,
enquanto a média chilena foi de 165 pontos e a maxima de 260. Analisando seu nivel no

final de maio o numero chileno encontrava- se €m tormo de 62 pontos e o brasileiro em

696.

e
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Observando apenas o indicador brasileiro, vemos que este atingiu seu apice de
2451 pontos durante a crise cleitoral de 2002. Relembramos que esta crise foi
desencadeada pela desconfianga dos agentes em relagiio a conduta fiscal do novo governo,
e suas conseqiiéncias sobre a sustentabilidade da divida brasileira, e fo1 amenizada
posteriormente pelas medidas que ratificaram o compromisso do governo Lula com a
austeridade fiscal. Ou seja , esses indicadores nos mostram numericamente a relevancia da
politica fiscal.

Embora analises mais profundas do comportamento desses indicadores ¢ sua
relagio com os indicadores fiscais estejam além do escopo desta monografia , podemos
ver que a analise da trajetoria desses indicadores reflete a percep¢do de risco dos agentes

externos em relagdo ao pais , que por sua vez, esta diretamente relacionada a questdo
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fiscal. Assim , grandes discrepancias no nivel e nos movimentos dessas varidveis podem

ser consideradas um reflexo das diferengas nas estruturas fiscais desses paises.
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Conclusao

Conforme vimos ao longo deste trabalho, tanto o Brasil quanto o Chile vém
fazendo esforcos para melhorar sua estrutura fiscal e assegurar sua credibilidade junto aos

agentes econdmicos.

O Brasil, paralelamente a implementagao de seu programa de estabilizagdo (o
Plano Real), iniciou um processo de reformas ficais que objetivavam estabelecer o
equilibrio das contas publicas. Essas reformas eram essenciais para o sucesso do
programa, pois a estabilizagio da inflagio havia eliminado o imposto inflacionario como
fonte de financiamento do déficit publico, e assim , 0 equilibrio fiscal era um ponto

fundamental para a sustentacdo da estabilidade.

A partir de 1999, quando foi implementado o sistema de metas de inflag¢do para a
cconomia brasileira, a continuidade do ajuste fiscal novamente se estabeleceu como
essencial. Era ele que garantiria a credibilidade do pais perante os agentes internacionais,

possibilitando o funcionamento adequado dos instrumentos de politica monetaria.

Vimos porém, que em alguns momentos, devido a desconfianca dos agentes em
relagio ao compromisso do governo com a austeridade fiscal, o Brasil viveu momentos de
grande instabilidade. E embora hoje, o Brasil tenha evoluido em relagio a questdo fiscal e
o governo tenha um compromisso explicito de meta fiscal, o pais ainda precisa caminhar

muito na dire¢iio de institui¢des mais solidas, para conseguir uma situagio fiscal mais

confortavel.

O Chile, também conduziu uma ampla reforma fiscal na ultima década, reduzindo
sua relacio Divida/PIB de niveis proximos a 47% mo inicio da década de 90 para algo em
torno de 15% 10 anos depois. Essas reformas, que criaram um ambiente fiscal mais sélido
associada aos compromissos explicitos do governo em manter superavits estruturais de 1%

do PIB, deram ao Chile a situa¢do fiscal mais confortavel dentre os paises latino-

americanos.
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Assim, dada a importancia da situagao fiscal e as diferencas desta no Brasil e no
Chile, podemos atribuir a ela parte da discrepancia entre os indicadores de risco € 0s

movimentos de algumas variaveis econdmicas destes paises.
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