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Calotes explicitos vs. calotes implicitos da divida publica

Surpresas de inflacao em 2021 e 2022 ajudaram a reduzir a divida pablica brasileira

Em sua coluna mais recente
aqui neste espaco, Samuel Pes-
sba - que é meu colega do FGV
Ibre - apontou que ha diversos
episodios de calotes na divida
ptiblica em moeda local, em con-
traste com o que teria sido dito
pelo economista Luiz Gonza-
ga Belluzzo.

Samuel listou os tipos de ca-
lote observados: 1) um governo
que deixa de pagar, de forma de-
liberada, um pagamento de juros
ou principal da divida; 2) titulos
baixados do balanco sem com-
pensacao dos credores; 3) altera-
cao unilateral de termos contra-
tuais previamente definidos; 4)
repactuacao da divida, alterando
taxas de juros e/ou vencimen-
tos; e 5) confisco, congelamento
ou conversao unilateral de dep6-
sitos bancarios do setor privado
mantido em bancos publicos.

Com efeito, embora os gover-

nos possam eventualmente se
financiar emitindo sua proépria
moeda (“senhoriagem”), na pra-
tica nem sempre isso € feito, pois
uma possivel consequéncia do fi-
nanciamento monetario da divi-
da é uma aceleracao da inflacao.

Mas Samuel esqueceu de
mencionar que ha, também, um
outro tipo de calote, que nao é
explicito como aqueles listados
acima, e sim implicito: surpre-
sas inflaciondrias positivas mui-
to expressivas podem fazer com
que o retorno real efetivo dos ti-
tulos publicos em moeda local
fique muito abaixo dos retornos
esperados quando esses titulos
foram adquiridos.

Dito de outra forma: quando
a taxa de juros real ex-post (cal-
culada a partir da inflacao obser-
vada) fica muito abaixo da taxa
de juros real ex-ante (calculada a
partir da inflacdo esperada), na

pratica temos um calote implici-
to sobre os detentores de titulos
publicos denominados em moe-
da doméstica.

No Brasil, diferencas negati-
vas expressivas entre juros reais
ex-ante e ex-post aconteceram
diversas vezes nos ultimos 30
anos: 2002/03; 2008; 2011; 2015.

Mas o periodo no qual essas
surpresas desfavoraveis foram
mais intensas foi 2021/2022 até
mesmo porque, nesse periodo,
as taxas de juros reais ex-post fo-
ram negativas, algo que nao ha-
via sido observado no Brasil de
1996 a 2020.

Foram justamente essas sur-
presas inflaciondria expressivas
que fizeram com que a Divida
Bruta do Governo Geral (DBGG)
passasse de cerca de 87% do PIB
no final de 2020 para pouco me-
nos de 72% no final de 2022.

Nas minhas estimativas, de-

talhadas em um post no blog do
IBRE de outubro de 2024, as sur-
presas inflacionarias nesse bié-
nio explicam cerca de 11 pontos
percentuais da queda da relacao
divida/PIB entre 2020 e 2022.
Dito de outro modo: nao fos-
sem essas surpresas da inflacao,
a divida/PIB teria encerrado 2022
perto dos 83% (e nao em 71,7%).
Vale lembrar que, em maio
de 2022, a expectativa consen-
sual dos analistas consultados
pelo Banco Central indicava uma
divida/PIB de cerca de 81% no fi-
nal daquele mesmo ano. Explorei
essa questdo em mais detalhes
em um post mais recente no blog,
publicado no comeco deste ano.
Destaco os achados empiri-
cos de um estudo do FMI, que
apontou que surpresas inflacio-
narias positivas geram melhoria
temporaria do resultado fiscal/
primario (que é um fluxo) e uma
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reducao permanente da relacao
divida/PIB (que é um estoque).

Foi precisamente o que acon-
teceu no biénio 2021-22. Vale
lembrar, por exemplo, que a des-
peito de ter registrado um supe-
ravit primario de 0,5% do PIB em
2022, o proprio governo federal
projetava, no PLOA enviado ao
Congresso em agosto de 2022,
um déficit de 0,6% em 2023 (va-
lor se converteria em um déficit
de 1,5% do PIB quando se consi-
deram a perenizacao do aumen-
to do Auxilio Brasil/Bolsa Fami-
lia de RS 400 para R$600, bem
como o pagamento de precaté-
rios “pedalados”).

Encerro essa coluna com
uma pergunta para a qual nao
tenho a resposta: os financiado-
res do déficit ptblico cobram um
prémio adicional apos esses ca-
lotes implicitos, tal como fazem
apos calotes explicitos?
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Sindienergia-RS teme possivel mudanca de regra de licenciamento para parques edlicos

/ ENERGIA
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A andlise da revisdao da Re-
solucao 462 do Conselho Nacio-
nal de Meio Ambiente (Conama),
que trata de procedimentos para
0 licenciamento ambiental de
empreendimentos de geracao de
energia edlica, disparou um si-
nal de alerta dentro do Sindicato
da Industria de Energias Renova-
veis do Rio Grande do Sul (Sin-
dienergia-RS). Um dos receios da
entidade € quanto a estipulacao
de uma distancia minima dessas
usinas em relacdo a residéncias
que podem estar nas cercanias
desses complexos.

A presidente do Sindiener-
gia-RS, Daniela Cardeal, detalha
que a questdo esta sendo tratada
por um grupo de trabalho forma-
do por representantes do gover-
no e do meio empresarial. Ela re-

corda que atualmente nio consta
na resolucao a previsao de um
afastamento minimo obrigatdrio.

De acordo com a dirigente,
ja estdo sendo feitas algumas su-
gestoes de parametros. Hoje, co-
menta a presidente do Sindiener-
gia-RS, a proposta que esta sendo
aventada é de cinco vezes o dia-
metro das pas de um aerogera-
dor. Essa medida, aponta Danie-
la, pode induzir a espacamentos
de mais de 800 metros.

“Entao, a gente tera que co-
nhecer a maquina que sera uti-
lizada, ter definido isso no pro-
cesso de licenciamento desde o
inicio”, assinala a dirigente. Ela
ressalta que essa medida nao é
usualmente adotada porque du-
rante um procedimento de licen-
ca ambiental, muitas vezes, a
negociacao de aquisicao de ma-
quindrio por parte do empreen-
dedor muda, sendo algo que
decorre por motivacoes do mer-
cado, o mesmo também acontece
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Uma das propostas prevé distancia minima entre usinas e residéncias

com os tamanhos das pas edlicas
que serdo utilizadas.

Daniela reforca que, ape-
sar de o licenciamento ambien-
tal no Rio Grande do Sul para
parques edlicos ndao determinar

distancias minimas, se emprega
a pratica de manter afastamen-
tos de pelo menos 300 metros.
Essa acao, segundo ela, é suge-
rida nos projetos de engenharia
das usinas.

Para a dirigente, a questao
de espacamento nao deveria ser
imposta pelo Conama, mas pe-
los projetos de engenharia e por
orientacoes dos 0rgaos estaduais.
Ela argumenta que cada regiao
do Brasil tem sua particulari-
dade que precisa ser levada em
conta no momento do licencia-
mento ambiental.

Ainda dentro do setor edlico,
no dia 15 de setembro (com jan-
tar de abertura no dia 14) aconte-
ce, em Porto Alegre, no Hotel Hil-
ton, a terceira edicao do Wind of
Change - Encontro de Investido-
res em Eolicas Offshore, Onsho-
re e Hidrogénio Verde. Realizado
pela VIEX, em parceria com o
Sindienergia-RS, o evento retine
investidores, entidades de fomen-
to, bancos, governo e fornecedo-
res para debater estruturacao de
projetos, aperfeicoamento regu-
latorio, viabilidade economico-fi-
nanceira e os caminhos da des-
carbonizacao na industria.



