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JUROS, MAIS UMA VEZ | E COM EMOCAO.

“E um erro basico teorizar antes de ter os dados”
Sir Arthur Conan Doyle, 1859-1930

Claudio R. Contador

| — AINSTIGANTE ATRACAO DO TEMA

Desde a implantacdo do regime de metas inflacias@nmn julho de
1999, a politica de juros permaneceu no centro dasustées, que
extravasaram a arida polémica entre os economigtaa debates
calorosos — alguns pitorescos e puramente emosierte politicos e de
empresarios. A realidade mostra vedetismo e calgerado e vazio sem
fundamentacao tedrica e suporte empirico. E selicer@e dos nameros,
argumentos falhos e hipoteses romanticas acabanarsgormando em
“teorias” e “verdades”, que alimentanmon-sensegeral.

Mas Mas todos concordam que, na meédia historicguros sao
elevados no Brasil. E ndo apenas elevados, masétmandom forte

instabilidade. Como primeira abordagem ao temaalaelf 1 reproduz

! Para os primérdios da implantacdo do regime desnée inflacdo no Brasil ver
Bogdanski, Joel; Alexandre Antonio Tombini e Sérgldoeiro da Costa Werlang,
“Implementing inflation targeting in Brazil"'Working PaperBanco Central, fevereiro
de 2000. O acompanhamento das decis6es do COPQdd suds justificativas esta
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algumas informacgdes saudosistas desde janeiro f& £9a divisdo em
trés periodos: o primeiro desde 1979, o segundis adlano Real, e 0
terceiro, a partir de 2000. No periodo completo9t2d@17, a inflacédo
média, medida pelo IGP-DI, atingiu 373 % ao anan ¢axa maxima de
6.600 % e minima, com deflacdo de 1,8 %. Com agafh medida pelo
IPCA, as taxas foram 361 %, 6.821 % e 1,6 %, rés@aeacente. Pelo
lado dos juros basicos SELIC, a média nominal éo#62 % ao ano, com
maximo de 6.290 % e minimo de 7,3 %. Abatendo lagéb observada
pelo IGP-DI, as taxas reais de juros atingem 7m%nédia, com minimo
negativo de 31,5 % e maxima de 43,8 %. Pela indldBP&LA, as taxas
reais sdo de 9,4 %, -37,6 % e 51,3 %.

No periodo pos-Plano Real, com a inflagdo mais cotaga, os
juros reais oscilam entre 8 % e 10 %, na médilyantiada pelos ajustes
da mudanca do regime cambial em 1999, e a parfl0@8, os juros reais
médios, ficam no intervalo 5,6—7 %, dependendomdlicé de inflacdo
utilizado. Duas observacgdes pertinentes: primainmédia anual histérica
de juros real é elevada, acima de 5 %, e segurtibe @mpla disparidade
entre as taxas minima e maxima. Sem duavida, ovaidtede flutuacdo das
taxas reais alimenta a incerteza quanto ao custerdpo num horizonte
mais longo.

A Figura 1, dividida em dois periodos, reproduzalgcédo da taxa

real de jurosex-post obtida com os dois indices de precos, que refarca

disponivel na publicacéo trimestral Relatorio ditag@iq Banco Central, Comité de
Politica Monetéaria (COPOM).

2 O ideal seria considerar a expectativa de inflagague permitiria gerar a taxa real
esperada de jurggx-antg, conceito mais relevante para as decisdes. Rapifscar
neste ponto e pela auséncia de séries de inflas@@rasla no periodo, optamos pela
discussdo com o conceigx-post Mais adiante, o conceito de juros reais esperados
utiliza as expectativas de inflagéo fornecidas peledagem Focus do Banco Central.
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conclusdo sobre a instabilidade dos juros, prihtipate no periodo

anterior ao Plano Real.

1975 e a 1-B, ap6s 2000.

Tabela 1 — Alguns numeros da historia
Periodo : janeiro de 1979 a setembro de 2017

A parte 1-A mostra o mlerioompleto desde

Inflacdo em 12 meses, %

Taxa anual basica de juros,

IGP-DI | IPCA | Nominal| Real IGP| Real IPCA
Periodo apos 1979
Média 373,3 361,5 402,1 7,5 9,4
Minimo -1,8 1,6 7,3 -31,5 -37,6
Maximo 6.602,5 6.821,3 6.289,1 43,8 51,8
Desvio-padrao 949,2 925,8 967,7 11,7 11}7
Coef. de variacéo 2,54 2,56 2,4 1,56 1,24
Periodo apos 1995
Média 15,6 13,1 25,5 8,7 10,1
Minimo -1,8 1,6 7,3 -9,0 0,6
Maximo 751,1 631,5 807,0 34,2 27,2
Desvio-padrao 59,1 49,6 64,0 8,3 7,0
Coef. de variacao 3,8 3,8 2,5 0,95 0,69
Periodo apos 2000
Média 8,3 6,7 14,2 5,6 7,0
Minimo -1,8 2,5 7,3 -9,0 0,6
Maximo 32,8 17,2 24,7 19,4 14,6
Desvio-padrao 6,1 2,7 4,2 5,3 3,6
Coef. de variacéo 0,7 0,4 0,3 0,94 0,51

Fontes dos dados :

FGV, IBGE, Banco Central. Ekt#oy do autor

Na busca por suspeitos das causas dos juros leaagles, surgem

explicacbes variadas, fundamentadas na biologiajmpaciéncia do

sangue latino, no funcionamento deficiente do nuercéinanceiro,

leniéncia e cumplicidade do Banco Central, e atéeligido’ Com a saida

do PT da administracdo da politica econbmica, amegde metas

3 Com a auséncia do juro real ex-post com o IPCparte incial do grafico. O IPCA
foi criado em 1979 pelo IBGE.



www.silcon.ecn.br 4

inflacionarias foi resgatado e foi possivel estatel uma rota de juros
decrescentes, mas a sua sustentacdo necessiialdapolitica fiscal, o

gue nao esta acontecendo.

Figura 1 — Taxas reais de juros, capitalizadas 2mdses, %
1-A Periodo ap6s 1975
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* Giannetti, Eduardo, O valor do amanh&: ensaioesabnatureza dos juro§Sao
Paulo, Cia das Letras, 2005).
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A falta de suporte fiscal a politica de juros temstos e quebra a
coeréncia da politica econbmica, entendida conmdemiacdo articulada
de medidas monetérias, fiscais, cambiais, etc. Atige econdmica
adquire mais agilidade e eficiéncia com o sistemadtas inflacionarias,
a medida que a ligacdo de impactos da liquidez jpapa e destes para a
atividade econdémica — com defasagens e efeitosbdigtos entre cada
etapa — é substituida pela manipulacéo diretautos,je 0s seus impactos
sobre a atividade econbmica e inflacdo tornam-de foaes e rapidos.
Ainda assim, a politica de juros ndo pode nem dmretratada como
deux-ex-machinaPrincipalmente num ambiente de baixa credibikddd
governo que descobriu que a politica de juros emdgumelhora a
popularidade com os empresarios e 0s endividadgse @ perigoso, pois
tende a conferir o predominio da politica — oudalvdlo populismo —
sobre necessidades técnicas.

A recorréncia da discussdo sobre juros resulta efestos
importantes que geram na economia, tanto por m&wasi diretos, como
no mercado financeiro, ou por mecanismos indiretiesorrentes das
mudancas na atividade. Num resumo, os efeitos wpkasicamente atra-
vés de quatro canais:

« Na demanda agregada, onde aumentos dos juros nsraiciena
das expectativas da inflacdo aumentam os juros cged inibem o
consumo e os investimentos, e impacta a inflagdptmaior o
efeito quanto menor a capacidade ociosa,

* Na composicao da carteira de ativos financeirosad@omia, onde
um aumento dos juros nomingisovoca a substituicao dos ativos
liquidos por menos liquidos, e em alguns casos, fuga dos

ativos de renda variavel para os de renda fixa,
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* No mercado de crédito — um canal relacionado coanteriores —
onde o aumento dos juros redissestimula a demanda por novos
empréstimos e a rolagem de saldos devedores, aémgliar os
ciclos de inadimpléncia e afetar a vulnerabiliddidanceira dos
devedores liquidos, tanto consumidores como enmgresa

* Na regulagem dos fluxos de capitais entre paisese a variavel
relevante é o diferencial de juros. Capitais sdaidbds para as
economias com maior diferencial de juros, incluidadiferenca os
spreadsde risco dedefault e de variacdo cambial. Este canal
assume crescente importancia para as economiagswassez de
poupancas externas ou com dificuldade de ajustas sontas
externas. A fragilidade das contas externas daoes@nbrasileira
em varios periodos passados foi um dos principgierchinantes da

politica de juros elevados.

Este ensaio retorna ao tema, ressuscitando dississteriores
recheadas com evidéncias empiricas, algumas pasndfode ser que
aclarem duvidas. Se ndo — e mais provavel -, esteareontribuindo para
mais confusdo. Felizmente, parece que a equip®etoa do Presidente
Temer resgatou o bom senso na politica de jurassepoucos a politica

monetaria retorna ao patamar da sanidade. Tudoast¢endo na rota

®> Sobre o tema, dois trabalhos ja foram apresentaelosautor no Conselho da CNC :
Contador, Claudio R.; "Atividade e inflacdo : o aq@sperar da politica de juros”, Carta
Mensal CNC vol.51, agosto de 2005, no.605, pp.31-45; e $Jueo atividade
econdmica: evidéncias empiricas para reflexdo"taCdiensal CNC vol.53, no.627,
junho de 2007, pp.29-43. Além destes, do mesmo &eador, temos “O horizonte da
politica monetéaria”, Conjuntura Econdmjcaitubro de 2007; e “Inflation targeting and
leading indicators: some notes”, Seminar “One Yafainflation Targeting”,_Anais

Banco Central do Brasil, Rio de Janeiro, 10-11udleoj de 2000.
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atual, a polémica sobre juros tende a perder irapoid nas manchetes,

gue aliais tém temas mais emocionantes para d&zuss

I — O “NOVO” DEBATE

Em janeiro de 2017, Lara Resende aticou a discuseéce a

politica de juros num artigo publicado no jornalldfaEcondmic8, que

gerou fissor{, embora a mensagem nada tivesse de novo : jums al
podem reduzir a inflagdo no curto prazo — prinergaite num ambiente
de demanda agregada pressionada, com baixa capacidi@asa, e contas
fiscais ajustadas - , mas no longo prazo a inflacédada pela qualidade
das condicdes fiscais. Se o desequilibrio fiscahsistentavel ou o
governo nao dispde de credibilidade, juros elevdmys sinalizam que o
déficit sera crescente, e em algum momento noduauinflacdo retorna
com mais forca. Portanto, no curto prazo (ou reafadfquéncia ou ciclos
mais curtos), juros elevados reduzem a inflacdos dependendo da
qualidade das contas fiscais, no longo prazo (nsabfequéncia ou
ciclos mais longos), os juros reforcam a inflagd@o sinais opostos : no
curto prazo juros elevados podem reduzir a inflagéo longo prazo,
aumentam. O argumento néo difere do que tem sidesaptado com
freqiéncia nas discussdes da Confederacédo Nacior@@dmercio.

O artigo de Lara Resende, se nada contribuiu como no

conhecimento para o tema, teve por outro lado,nefi@o de reforcar a

® Lara Resende, André&Juros e conservadorismo intelectusfalor Econdmicp13 de
janeiro de 2017, e a resposieeoria, pratica e bom serisd/alor Econémicp 27 de
janeiro de 2017

" Por exemplo, Lisboa, Marcos e Samuel Pess$¢ada de novo no debate monetario
no Brasit, Valor Econdmicg janeiro de 2017, Senna, José Julibaxa de juros e
inflacdo, Valor Econdmicp10 de fevereiro de 2017.
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necessidade de bons fundamentos para a politice®®mita e ajudar a

recolocar a discussao nos trilhos da racionalidade.

I —AS PROMESSAS E A REALIDADE

Se o0 objetivo central dos juros no regime das mefkionarias é
administrar a inflacdo no curto prazo, o que maostes evidéncias ?
Como moldura geral, a Figura 2 reproduz a evolulizgiimeta de juros em
base anual estabelecida nas reunides do COPOM -#&dm Politica
Monetéria, do Banco Central, com a sinalizacdo dgmsiodos
presidenciais desde o segundo mandato do FHC. Usn fdimres
importantes na decisdo do comité € a expectativenfthedo fornecida
pelas sondagens Focus do Bacen. A figura apresamtzém a inflacao
esperada e a observada segundo o indice fPCA.

Nos anos iniciais apés a implantacdo do regime d&sn no
segundo mandato do governo FHC, a meta dos jucos fio intervalo
15-20 %, elevados, mas necessarios para debeddeitss inflacionarios
defasados da mudanca do regime cambial de 199%n&lode 2002 na
fase pré-Lula, a meta de juros sobe para debelaceateza sobre a
politica econdmica que seria adotada, as expeasainflacionarias e de
saida de capitais. A gestado Lula no primeiro mandatprosseguimento a
politica econdmica de FHC, e a restauracdo da lsliddide permite
reduzir a meta anual de juros dos 25 % para 11,24 géducao dos juros
se mantém até 2009, ja no segundo mandato do dqu#ado o governo é

forcado a se render a necessidade dos ajustetivaasrea crise financeira

8 Apesar das diferencas na carteira de produtoscelrertura das classes de renda, os
movimentos da inflagdo pelo IPCA e de outros irglipeecos importantes (como o
IGP-M) tém flutuacdes e nivel de taxas similarep@dodo abordado.
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internacional de 2007-08, priorizando o estimulocegdito, consumo e
subsidios a empresarios. Nao obstante a crescindantioflacdo no pri-

meiro mandato, a gestdo Dilma reforca os estimalaemanda, com
ingredientes heterodoxos de administracéo de sanfeecos de energia
etc. A meta dos juros retorna ao patamar dos 19,2866 o impeachment
da presidente e a posse do vice Temer. Apesarltdadfa credibilidade,

das denuncias de corrupcdo e das dificuldades ancavde reformas
Importantes, a gestdo Temer consegue diminuirlacéd, inclusive para

o intervalo da meta, e 0s juros retrocedem parix@lbla dois digitos.

Figura 2 — Decisbes do COPOM, em base anual, 18sweBente.
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O relato sobre a evolucéo das taxas nominaisrds gide inflagcao
pouco revela sobre a variavel que efetivamentedagssa para a atividade
econdmica e inflacdo : as taxas reais esperadasieas de juros. Com as
informacdes sobre a meta COPOM e a expectativafl#égdo obtemos a

expectativa dos juros reais, na Figura 3, que seoweo sinalizador das
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intencdes da politica monetaria sobre os impaatsgjddos na atividade

econdmica e inflagao.

Figura 3 — Juros reais esperados com a meta do ®IOQPO
12 meses a frente.
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Nos dois mandatos do Presidente Lula, os jurostssisperados
em termos reais mostraram uma tendéncia de qualda, Iepiques em
2005 e apods a crise financeira internacional d&-2@) Em 2010, a meta
de juros aumenta acima da inflacdo esperada enostasj atividade
econdmica acelerada (o PIB cresceu 7,5 %), a lsapacidade ociosa, o
aumento da inflacdo e o déficit em conta correrdeqdase US$ 76
bilhdes (contra US$ 26 bilhdes em 2009). Em 20blpnmeiro mandato
da Dilma, esta politica se mantém no primeiro sémesas é substituida
por medidas heterodoxas que acabardo por deseneadese economica
e politica. No curto segundo mandato, os jurosneaplicitos na meta de

juros e nas expectativas de inflacdo continuam atando até o
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impeachment da Dilma e o resgate (tardio) da ratiede da politica
econdmica e a queda da inflacéo.

A Figura 4 resume a diferenca entre a expectavanfiacao e a
observada, em base de 12 meses. Valores acimaalsigeificam taxas
de inflagdo acima da meta — decorrente de jurasobag/ou efeitos de
outros fatores - e 0s menores que zero, meta dse juuito elevada. Os
maiores desvios sao observados em 2003 e 2004sealé adaptacdo da
gestdo Lula a continuidade da politica econbmicad=HE&; em 2015 e
parte de 2016, com os efeitos da heterodoxia danskegmandato da
Dilma; e restante de 2016 e primeiro semestre d&,2(bm 0s ajustes de

0 governo Temer.

Figura 4 — Diferenca entre a inflacao observadasparada, base anual.
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IV — AS COMPLICACOES

A politica de juros para ser efetiva necessita @gtrq requisitos
basicos : (a) rapida transmissdo da mudanca nos [eris que incidem
sobre os mutuarios; (b) paciéncia do Banco Ceatéabs seus efeitos; (c)
predefinicdo da variavel que se quer atingir; eagljlemais condi¢cdes da
economia, como a peguena capacidade ociosa e @ d@giolitica fiscal.
A importancia destes requisitos é fundamental pssponder a pergunta
sobre como estaria a atividade econémica se agaolie juros tivesse
sido diferente da praticada.

Mas um erro comum é apontar a mudanca da poliégards como
o determinante Unico ou principal de uma recuperagd de uma
contracao econdomica. Os efeitos dos juros sobtwidale ocorrerdo se,
e apenas se, a queda na taxa basica for transtandem para os juros
reais, onde é necessario lembrar que os efeitos seatidos com
defasagem de varios meses.

Dois tipos de problemas atrapalham a gestdo dmeede metas
inflacionarias : (1) os compromissos e pressod#tiqas, e (2) as
restricbes técnicas. O primeiro tipo é contornavealvitavel quando o
governo tem credibilidade, forca e apoio parlamergaprincipalmente
uma equipe econdémica com qualidade. O governo Ténaeficiente na
credibilidade, mas se safa no tocante a qualidadeqdipe econdmica.
Pelo lado da deficiéncia, os avancos tém sido obtidtravés de
concessfes que deterioram as ja frageis contasasibD segundo tipo —
as restricoes técnicas — resulta do comportamenézonomia e como tal
nao pode ser evitado.

As restricdes técnicas sao identificadas atravésstimacado empi-

rica e sao classificadas em dois aspectos : o tgup@as mudancas nos
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juros demoram para surtir efeito, e a magnitudeefi®$os dos juros sobre
variaveis importantes. Em alguns casos, isoladosca@ubinados, os
efeitos sdo perversos, com implicagdes politicas.

No primeiro aspecto, a evidéncia que complica aimidiracdo da
politica de juros € que o efeito dos juros sobetgiddade econbmica e
sobre a inflagdo n&o é instantdneo nem uniforngyeoexige paciéncia.
Mais ainda, os juros do COPOM podem nao ser o me&lboceito para
mensurar os efeitos na inflacdo e atividade ecoredmi

Pelo lado dos efeitos na inflacdo, o conceito dossj COPOM € o
mais adequado. As evidéncias empiricas apontanfeito enodestd dos
juros basicos nominais SELIC sobre a taxa mensanhftigdo, medida
pelo IPCA, e defasagem de seis-nove m&sPartanto, o efeito ndo é
ime-diato e exige paciéncia.

No curto prazo, a politica de juros tem impactosnémicos
limitados, mas pode servir para fins politicos rtuenciar os animos da
sociedade. Se mal dosada, a politica de juros mdarticular os
mercados financeiros, ampliar a volatilidade decpsede ativos e do
cambio. No médio e longo prazo, a mudanca dos jpfisg0s € apenas o
ponto de partida para uma cadeia de efeitos quenpaxtorrer ou nao.
Por isso é fundamental identificar o melhor comceie juros para
influenciar a atividade econémica.

O conceito relevante de juros para afetar adatthke econémica

geral, representada pelo crescimento do PIB real,d® desconto de

® Mas estatisticamente significante a 5%. Outroseitos de juros nominais, como a
taxa de desconto de duplicatas, de desconto deigz@mas e sobre empréstimos de
capital de giro, ndo demonstram efeitos signifiearsiobre a inflagéo.

10 Contador, “Inflation targeting ...”, op.cit.
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duplicatas, com retardo de seis méses.correlacdo (-78,9%) entre as
duas variaveis € inversa, com significancia esicgisuperior a 5 %. A
Tabela 2 resume os resultados empiricos da asdoc&tre juros € o
crescimento do PIB. Independente do conceito dusjoeais, os efeitos

sdo sempre negativos, significantes e mais fodés dois trimestres.

Tabela 2
Efeitos dos juros reais no PIB
Conceito de juros : Corroelagéo Retarqlo médio|,
%) em trimestres
Selic, basica -58,6 2
Capital de giro -59,3 2
Desconto de duplicatas -78,9 2
Desconto de promissorias -51,3 2

Fonte : Contador, "Juros e atividade..."cibp.

A comparacédo entre os resultados gera uma conchgs&ersa . 0s
efeitos negativos do aumento dos juros na atividsigte mais rapidos e
mais fortes do que na inflacdo. E uma constatagiagtadavel para a
gestdo politica, pois os efeitos negativos sobedivadade econdmica,
emprego etc., ocorrem antes da queda na inflacéosepm, antes de
observar a queda da inflacdo, a sociedade senteirrugtao no ritmo de
atividade. E inevitavel a ocorréncia de pressddsdalos afetados contra
a politica de juros.

Além disto, os efeitos dos juros nos setores dedatie ndo sdo
uniformes. Algumas atividades respondem mais rapaade, outras mais
lentas. Em algumas, os impactos sao severos, emsoatividades,
amortecidos. Portanto, o apoio e as criticas digelde juros tendem a ser

distintas pelos setores da economia.

' Contador, ibid.e "Juros e atividade ...", op.cit.



www.silcon.ecn.br 15

E diferentes conceitos de taxas de juros apresenitanibem
diferentes efeitos nas atividades econd6micas. Relnos no grupo de
setores examinados, a taxa de desconto de duplidata efeitos
significantes, de trés meses para 0 comércio stagjiconsumo das
familias, construcao civil e vendas de automévess efeitos no produto
da Industria tém um retardo médio de quatro mespara o PIB, de seis
meses. A Tabela 3 apresenta a defasagem entresalganoeitos de juros

reais e diversas atividades.

Tabela 3
Defasagem do impacto dos juros reais em diversadades, em meses
. Capital Desconto de
Selic . . ————
de giro | Duplicatas| Promissorias
Produto Interno Brufo 6 6 6* 6
Produto da Industria 2 3 4% 3
Comércio Varejista SP| - - 3* -
Consumo de familids - 3 3* -
Construcao civfl - - 3* -
Vendas de automévéis| 3 4 3* 2

2 Contas Nacionais, IBGE IBGE, volume ¢ Licenciamentos, ANFAVEA. O
asterisco identifica o conceito de juros reais cmraior correlacdo com as
flutuacdes da atividade.

A existéncia de demora na resposta de mudancagurms na
atividade econdmica néo é exclusiva do Brasil, pedmos no tocante ao
crescimento do PIB. A comparacdo dos nossos resgltaom os de
outros paises (Alemanha, Italia, Franca, Japao A&)Egontou que as
correlacbes entre juros reais e crescimento dorédBsao sempre mais
fortes no Brasil e com menor retardo do que nosegahdustrializados.

Os efeitos das mudancas dos juros reais no PIB&ealetardo central de

2Contador, "Juros e atividade...", op.cit
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dois-trés trimestres no Brasil contra trés a citromestres em outros

paises.

V — RESUMINDO ...

Algumas licbes emergem destas notas. A primeobva : ndo ha
razdo para ignorar os efeitos da politica de jwalsre a inflacdo e a
atividade econbmica. Mas € preciso aceitar que fedog ndo sao
instantaneos e podem demorar quase um semestre. sélapre existe
paciéncia politica para esta espera, 0 que pode gesagem excessiva
nas mudancas, o que vai implicar mais adiante etudtdes ciclicas de
maior amplitude. Tampouco, os efeitos sao idéntecndodas atividades.
E vale aqui relembrar os efeitos opostos da palitle juros sobre a
inflacdo no curto e longo prazo, principalmente rmmbiente de contas
fiscais desarranjadas e com divida publica crescent

A segunda licdo é um lembrete enderecado aos edwslhna
polémica entorno da politica de juros no Brasiteducado da taxa nomi-
nal basica de juros é apenas uma condicdo ne@ss&s nao suficiente
para aumento dos investimentos fixos e da taxarekcimento do PIB
potencial. O estimulo a demanda agregada surgerdapgtédo de consu-
midores e empresarios de que a taxa real de jgstasen queda de forma
persistente. Portanto, no caso de uma politica weday gradual e
cautelosa, o componente real dos juros s6 podadinge a taxa nominal
basica diminuir mais rapido do que a inflacdo pemja para o futuro. Por
enquanto, esta percepc¢ao ainda nao esta claraasd. Br

Outro ponto importante para o caso brasileiro eue o Banco
Central pode ser acusado de irresponsavel e indentpepor néo reduzir

0S juros em maior velocidade, com o0 argumento a@eaybaixo grau de
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endividamento do setor privado desqualifica estsrumento para o
controle da demanda agregada. Nesta linha de armgomeros elevados
impactam os encargos do endividamento publico eesermpenas para

dificultar o ajuste fiscal.
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