Prefacio

A principal distor¢do da atual cena econdmico-financeira do Brasil € o al-
tissimo nivel das taxas de juros. Chama a atencdo também como o prazo
médio da divida puablica interna € curto e o percentual de titulos indexa-
dos a taxa de juros de um dia, elevado. Esses fendmenos tém as mesmas
raizes e sdo os principais focos deste livro. O tema € interessante do ponto
de vista conceitual e polémico do ponto de vista do debate puablico. Ha
consenso quanto a necessidade de atingir niveis normais de juros e alon-
gar a divida e sua duragdo, mas ndo quanto as causas da situacdo hoje
prevalecente e ao que fazer.

Do ponto de vista conceitual, os trabalhos reunidos neste livro apri-
moram o entendimento que se tem sobre as causas da atual composicao
da divida publica. Varias explicacdes para o problema sdo levantadas e
discutidas, e a leitura de seus vérios capitulos torna claro que ndo ha uma
Gnica causa para essa situacdo, mas sim varias.

No topo da lista, e de longe a de maior importancia, encontra-se o
ainda fragil arcabouco fiscal. Em que pesem avancgos importantes obtidos
a partir de 1998, como a Lei de Responsabilidade Fiscal, a reestruturacao
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das dividas estaduais e municipais, e a geragdo de superavits primarios, ha
varios anos a despesa publica cresce a taxas reais anuais de quase dois digi-
tos. Para zelar pela satide do orcamento publico, a carga tributaria vem au-
mentando paralelamente, tendo atingido cerca de 37% do PIB. A simples
aritmética garante que esse crescimento ndo pode continuar por muito
tempo mais. Nas benignas circunstancias atuais da economia mundial, a
festa continua, mas se nada for feito em um momento menos exuberante,
ressurgirdo os fantasmas da inflacdo e do medo do calote publico. Boa par-
te da dificuldade observada para alongar o prazo de vencimento da divida
interna e para reduzir a participacao das Letras Financeiras do Tesouro Na-
cional (LFTs) decorre dessa fraqueza fundamental que ainda nos assola.

Outros aspectos relevantes para o entendimento da estrutura da divida
publica incluem a falta de independéncia formal do Banco Central, que
aumenta o prémio de risco inflacionédrio no longo prazo, e o desenho
de nosso sistema tributario — Contribui¢dao Financeira sobre Movimenta-
¢do ou Transmissdo de Valores e Créditos de Natureza Financeira (CPMF),
Imposto sobre Operacoes Financeiras (IOF), Imposto de Renda na fonte
etc. -, cheio de cunhas introduzidas para evitar perdas de arrecadagdo em
tempos de inflacdo elevada e, em carater de urgéncia, acompanhar o cres-
cimento das despesas nos altimos anos.

No ambito dessa discussdo, varios autores aqui presentes deixam claro
que as tdo demonizadas LFTs foram concebidas como uma resposta as fra-
gilidades do momento em que surgiram, e que cumpriram bem seu papel.
Quanto a sua aposentadoria, como bem propde Pedro Bodin, parece claro
que ocorrera de morte morrida, na continuidade de um processo de refor-
mas e aprimoramentos institucionais do ambiente macroeconémico do
Brasil, que de resto parece estar em andamento. Da andlise surge também
uma clara e bem ancorada recomendacdo para que se evitem artificialis-
mos no alongamento da divida, a morte matada, sob pena de revivermos
nosso inglorio passado de crises econdmicas.

Nesse contexto e, especialmente em um ano de elei¢cdes, o debate pu-
blico tem que ser acompanhado de perto. As bases do governo clamam
por uma revisao da politica macroeconémica do governo, que seria espe-
cialmente saudével se abordasse a necessidade urgente de reduzir o gasto
publico. Mas ndo parece ser esse o caso, apesar das propostas feitas nesse
sentido pela drea econ6mica. Aparentemente, propdem-se juros mais bai-
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X0s e um superavit primario menor, sem maiores explicagdes. As propostas
autodenominadas populistas, nacionalistas e heterodoxas que tém sido
apresentadas por grupos politicos influentes sdo outro motivo de preo-
cupacdo. Na oposicdo, felizmente, fala-se na inevitabilidade de preservar o
tripé responsabilidade fiscal, metas para inflacdo e cambio flutuante, com
alguma énfase inclusive na necessidade de conter o crescimento do gasto
publico. Enquanto a discussao de caminhos exoéticos for apenas uma dis-
cussdo, e nao uma agenda de governo com chance de ser implementada,
o risco de instabilidade financeira continuaré baixo.

Em relacdo aos juros, comeca a se tornar claro que a fase de taxas altis-
simas pode estar chegando ao fim. Desde a flutua¢do do cambio no inicio
de 1999 e das crises de 2001 e 2002, o Banco Central vem sendo obrigado a
manter elevados os juros, a fim de trazer a inflacdo para os niveis definidos
pelas metas do governo. Essa necessidade se exacerbou em razdo de uma
série de fatores, em que se destacam a fraqueza do mecanismo de trans-
missdo da politica monetaria (dados o baixo volume de crédito e a baixa
duracao da divida publica), o crescimento acelerado do crédito a partir de
2003 e a elevacao do gasto publico. A intuicao € simples: a politica mone-
taria, ao elevar a taxa de juros, induz a contracdo no crédito. Se ha pouco
crédito na economia, o impacto de um dado aumento da taxa de juros so-
bre a demanda agregada é baixo. Se, além disso, o crédito cresce por razdes
autdbnomas - por exemplo, a inovac¢do do crédito consignado -, a politica
monetaria tem de trabalhar dobrado. Uma vez atingidas as metas para a
inflacdo, a politica de juros muito elevados ndo sera mais necessaria.

Ao reduzir o ritmo de crescimento da economia e aumentar o servico
da divida publica, o esforco monetario trouxe custos, que sdo inevitaveis,
mas também beneficios, como a propria queda da inflacdo apds o salto
ligado a crise de confianca de 2002 e o acimulo de reservas cambiais. No
futuro, a medida que se alongue a divida publica e cresca o volume de
crédito na economia, a eficacia da politica monetéaria aumentar4, e o custo
econdmico e social de se lidar com choques inflacionarios serd menor do
que atualmente.

Ha dois anos, este livro teria dedicado bastante espaco a questdo da do-
larizacdo de parcela significativa da divida pablica. Hoje, a participacdo da
divida dolarizada é nula. No campo dos juros, as taxas a termo a partir do
quinto ano das Notas do Tesouro Nacional série B (NTN-B), indexadas a
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inflacdo, estdo em torno de 6,5%, um nivel bem inferior aos atuais 12,5%.
Isso significa que as elevadissimas taxas de juros em vigor sdo corretamen-
te interpretadas pelo mercado como um fené6meno temporario.

Mas 6,5% ainda é um patamar excessivo, quando observado em uma
perspectiva internacional. No mundo, as taxas reais situam-se, em geral,
entre 1% e 4%. Se houver um corte sustentavel da despesa publica, os juros
reais e nominais poderdo cair ainda mais, e mais rapidamente, chegando
a niveis hoje quase inimaginaveis. Esse corte de gastos requer sacrificios
que a sociedade tera de encarar. Para que isso ocorra, é preciso debater
as questdes de forma madura, aberta e competente. Este livro representa
uma contribuicdo nessa direcdo.

Rio de Janeiro, 25 de marco de 2006
Arminio Fraga Neto
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