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Resume

Com a advento do novo modelo macroecondmico no inicio de 1999, apos a eclosdo da
crise cambiul, as politicas de ajuste fiscal, com o objetivo do controle e redugdo da relacdo
divida liguida do setor publico/PIB, passaram a ser consideradas,definitivamente, pedra angular
para reconguista da estabilidade e retomada do crescimento.

O presente trabalho propde-se a analisar o comportamento do ajuste fiscal desde enido,
bem como as formas pelas quais estes foram executados. O acompanhamento do cendrio
macroecondmico neste periodo nos permite concluir que os objetivos colocados para a politica
fiscal ficaram fortemente sujeitos ao comportamento voldtil do cdmbio e dos juros, dada a
dindmica de funcionamento do modelo macroecondmico. No entanfo, a inmterpretacdo
predominante (ortodoxa) sobre o comportamento dos indicadores fiscais e da conjuntura
macroeconémica busca reforcar a necessidade de ajustes ainda maiores, atentando para uma
suposta relagdo causal entre estrutura fiscal (elevados niveis du relagdo divida/PIB) e os
elevados juros. Dessa forma, uma austeridade fiscal ainda maior, que deveria ser alcancada
através de cortes profundos nos gastos publicos corremtes (previdéncia, pessoal, custeio,
programas sociais) seria a receita para reduzir, em ritmo mais acelerado, a taxa de juros, de
Sforma a garantir um ciclo virtuoso de crescimento.

Jd na perspectiva alternativa, heterodoxa, tal relacdo levantada pelos ortodoxos ndo
possui fundamento algum, na medida em que a determinagdo da taxa de juros estd mais
Jortemente relacionada a outras varidveis, mais especificamente & conjuntura externa, dado o
elevado grau de aberta financeira, e o aprofundamento do ajuste fiscal estaria a servigo da
manutencdo da rentabilidade do capital financeiro ( dos detentores dos titulos da divida piiblica)
e poderia comtribuir para uma precariza¢do ainda maior da participagdo estatal na vida
econdmica e social brasileira, 0 que colocaria em risco milhdes de brasileiros que dependem da
atuagdo do Estado para sobreviver. '

No fim do trabalho, apresentamos os indicadores fiscais mais recentes, que Sofreram
importantes altera¢bes apds a revisdo de cdlculo do PIB feita pelo IBGE e em um cardter
especulativo discutimos até que ponto tais mudangas provocaram alteracdes no tratamento dado
a questdo fiscal em 2007 e podem redefinir alguns pontos do debate acerca dos rumos da
politica fiscal brasileira.

Palavras-chaves: Ajuste fiscal - Estabilidade macroeconomica - Crescimento econémico
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Introdugio

O presente trabalho pretende abordar a evoluggio da politica fiscal na Gltima década sob
trés aspectos principais: as condigBes nas quais as politicas de austeridade fiscal ganham,
definitivamente, enorme espago na condugio da politica macroecondmica brasileira no fim da
década de 90, as formas de interag8io entre a politica fiscal e as outras politicas macro{monetaria e
cambial) nos formatos assumidos pelo modelo macroecondmico, ou seja, de que forma a
condugdo destas politicas condicionaram tantos os resultados como os objetivos colocados para a
politica fiscal e, por fim, discutir o papel desempenhade pelo aprofundamento do ajuste nas
contas plblicas para a retomada da estabilidade macroecondmica e de um ciclo virtuoso de
CTESCLITIENTO |

Iniciaremos nossa analise a partir da estabilizagfo de pregos e da conclus@o do Plano Real,
ocorrida em meados de 1994, apresentando brevemente as caracteristicas do modelo macro deste
periodo, que vigorou até o inicio de 1999 e resultou numa profunda deterioragdo das contas
publicas. Em seguida, abordaremos as transformagGes macroecondmicas ocorridas nesta época,
destacando os novos formatos dado para as politicas fiscal, - comprometida com a geracdo de
superdvits primarios) — monetaria, - que passou a ser guiada segundo o regime de metas de
inflagdo - e cambial, que passa a adotar uma taxa flutuante. Atentaremos para importantes
mudangas das concepgdes tedricas das fungdes ¢ atributos das politicas macro, fundamentais para
a compreensdo do noveo desenho macroecondmico.

Na seqiiéncia nos concentraremos na analise dos principais resultados obtidos pela
politica fiscal neste novo modelo, de 1999 até 2006. A grosso modo, podemos dizer que até fins
de 2001 havia uma grande crenga de que aquele modelo, apoiada no forte arrocho fiscal e num
rigido regime de metas de inflagdo estaria conduzindo a economia brasileira para a estabilidade e
para o caminho do crescimento sustentado. Abordaremos, no entanto, de que forma as
turbuléncias politicas de 2002 e seus desdobramentos permitiram “revelar” a existéncia de sérios
problemas e inconsisténcias daquele modelo, dada a elevada vulnerabilidade a que os indicadores
fiscals mostraram estar sujeitos em relagfio aos movimentos do cdmbio e dos juros.

Entretanto, veremos de que forma os argumentos utilizados pelas principais analises
macroecondmicas € pelos formuladores de politica na explicagio do comportamento das
variiveis macroecondémicas no periodo de maior instabilidade apontam para uma centralidade
ainda maior da politica fiscal em relacio & construcio de um ambiente de estabilidade
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macroeconomica. Dessa forma observamos um aprofundamento do modelo, com ampliagfio dos
ajustes fiscais e manuten¢do de um rigido combate a qualquer foco inflacionério.

A methoria da situag#io fiscal e de alguns indicadores macroeconémicos, acompanhada da
retomada de um ambiente de suposta estabilidade macroecondmica, verificadas apds as
turbuléncias permitiu que hoa parte dos economistas, representantes da ortodoxia, reforgasse seu
posicionamento em relagio a adequacidade das politicas macro, em especial & importancia da
ampliacio do arrocho fiscal, como fator essencial para consolidago do ambiente de estabilidade.

No entanto, os ortodoxos acreditam que a continuidade e ampliagdo de resultados
macroecondmicos favoraveis dependam de algumas importantes reformulagdes do modelo fiscal,
no sentido de conter a expansfio ¢ at¢ mesmo reduzir as despesas publicas correntes ( pessoal,
custeio, previdenciarias, programas sociais etc). A idéia basica seria a de que o necessario
aprofundamento do ajuste fiscal para redugfes mais expressivas da relagdo divida/PIB, ndo teria
condi¢Bes de continuar sendo obtido via elevagfo da carga tributaria e corte de investimentos
publicos, método predominantemente utilizado na gerac8io dos crescentes superdvits primarios, e,
portanto, a redugfo das despesas correntes do governo foi colocada como ponto crucial para a
manutengdo e consolidagdo da estabilidade macroecondmica.

Apresentaremos algumas propostas surgidas a partir de meados de 2005 para a
reformulagio do modelo fiscal, de carater ortodoxo, que defenderam um maior ajuste fiscal como
solugdo para a manutengdo da estabilidade e criagio de condigdes para a retomada do
crescimento. Serd dado wm maior enfoque na proposta do entdo deputado federal, Antdnio
Delfim Neto, que propds a chamada “zeragem” do déficit nominal do setor publico.

Em contraposic8o a estes argumentos, abordaremos uma interpretago no convencional
ou heterodoxa, para os quais os determinantes da estabilidade macroecondmica e da melhoria dos
indicadores fiscais estdo diretamente vinculados a fatores da conjuntura externa, em especial a
situagdo da economia americana, dado o elevado grau de abertura financeira. Dessa forma, de
acordo com esta viséio o aprofundamento do ajuste fiscal neste desenho macroecondmico néo
tornaria a economia brasileira menos vulneravel a eventuais choques externos, nem garantiria a
retomada de um ciclo de crescimento econdmico, garantindo apenas a rentabilidade do capital
financeiro, além de restringir a ja fragilizada participacdo do Estado na vida econ8mica e social

brasileira.



Vale ressaltar que os dados fiscais utilizados neste trabalho, sobretudo os relacionados
com PIB néo estfio levando em consideragio a nova metodologia de calcule para o PIB do IBGE,
que revelou nivels de produto mais elevados do que os divulgados até entdo, o que provocou
relevantes impactos em alguns indicadores, como por exemplo, na relagio divida/PIB. Por este
motivo, o ltimo capitulo serd dedicado para a apresentacdo de alguns dos “novos” resultados
fiscais para o ano de 2007 e com cardter um tanto quanto especulativo, abordar até que ponto
estes novos numeros podem provocar uma mudanga no tratamento dado a situagdo fiscal e

macroecondmica brasileira e redefinir alguns pontos do debate.



1.Estabilidade e vulnerabilidade ( 1994-99)

Esta se¢fio ¢ dedicada para uma melhor compreensdo do periodo de funcionamento da
politica macroecondmica brasileira implementada apos a adog@ico da nova moeda (real), em
meados de 1994, que, por sua vez, ficou marcada por conseguir finalmente a estabiliza¢do dos
pregos, depois de diversos planos de combate ao processo inflaciondrio ao longo dos anos 80 ¢
também no inicio dos anos 90, todos sem sucesso. Abordaremos os principais resultados
decorrentes da dindmica deste modelo, enfatizando de que forma os impactos do modo de
funcionamento do modelo macroeconémico sobre os resultados fiscais € sobre as contas externas
foram determinantes para as transformagdes macroecondmicas ocorridas em [999.

0O modelo decorrente do Plano Real vigorou até a crise cambial de 1999; a id¢ia € mostrar
que esta crise foi, em grande medida, fruto da forma pela qual o controle de pregos era obtido,
isto €, que as causas que levaram ao fim daquele modelo encontram-se na propria forma como a
estabilizagdo de precos foi atingida e era mantida e, assim, na prépria dindmica assumida pela
economia brasileira com o programa de estabilizacdo, que se apoiou na chamada dncora cambial,
com forte valorizagdo cambial e abertura comercial e financeira.

Como ndo ¢ objeto do presente trabalho, ndio detalharemos as idéias prevalecentes no
debate acerca das causas da inflagdo no periodo, nem nas etapas de implementagio do Plano
Real.O que nos interessa, inicialmente, é compreender o comportamento das politicas macro
(fiscal, monetaria e cambial) neste modelo vigente até 1999".

O controle da inflagdo acabou sendo atingido com a utilizagiio de um estrito controle
sobre a taxa de cambio, que deveria permanecer em niveis sobrevalorizados®, caracterizando a
chamada dncora cambial. Dessa forma, a politica monetaria tornou-se o pilar de sustentagio
daguele modelo, ja que era necessario a atracio de grande volume de capital externo a fim de
sustentar o cadmbio nos niveis compativeis com o controle inflacionario, que deveria ser
alcangada com a prética de elevadas taxas de juros’.

Com isso, criou-se uma relagfo de interdependéncia envolvendo a conducgfio das politicas

monetaria e cambial. O regime cambial implementado inicialmente foi o chamado de “bandas

' Para um maior entedimentos dos diagndsticos ¢ etapas de implementacio do Plano Real, ver Ferrari Fitho (2001).

? E importante ressaltar que tal politica cambial s6 se tornou possivel com a abertura da conta financeira e o retomo
dos fluxos de capital internacional para os paises emergentes, entre eles o Brasil, ocorridos no inicio da década de 90,
permitindo um acimulo de reservas suficientes para a implementagio de um regime de ancoragem cambial.

* Os elevados juros seriam também importantes para conter a demanda agregada e impedir qualquer foco
inflacionario resultante de um certo aquecimento da economia apos a estabilizagfo.



cambiais assimétricas”, no qual haveria um teto para o cdmbio, na rela¢o de R$ 1 por US$ 1, e,
com isso, a Mutuagfo deveria ocorrer apenas no sentido da valorizacfio do real frente ao dolar.
Dessa forma, a manutenciio do cAmbio nestes patamares exigia um grande acamulo de reservas
por parte do Banco Central e, conseqilentemente, a pratica de elevados juros a fim de atrair um
expressivo volume de capital externo para o pais®. Veremos mais adiante que apods algumas crises
externas deste periodo, algumas mudangas ocorreram no regime cambial, no entanto sem
alteracdio das bases fundamentais de sustentagio do modelo, apoiado na “dupla”cdmbio
valorizado e juros altos, que era sempre mantida.

Com relag8o 4 politica fiscal, apesar do ajuste nas contas publicas ter sido colocado como
umas das politicas necessarias do programa de estabilizagdo do Plano Real, fatores externos
positivos como ampla liquidez internacional ou ainda questdes no ambito interno como o
encaminhamento das reformas tributaria e previdenciaria, além do reduzido nivel em que se
encontrava a relagfio divida/PIB em 1994, cerca de 30%, possibilitaram expectativas favoraveis
no que dizia respeito a solvéncia da divida puablica.

Dessa forma, as politicas de austeridade fiscal ndo foram consideradas como de primeira
necessidade ¢ ficaram relegadas a um segundo plano, na medida em que eventuais pioras dos
indicadores fiscais nfio eram vistas como ameaga a estabilidade macroecondmica, o que permitiu
uma politica fiscal mais frouxa neste periodo, nfio comprometida, por exemplo, com a geragdo de
resultados primarios.

Antes de tratarmos das principais implicagSes desta dindmica macroecondmica, é
importante ressaltarmos que ente 1994 e 1999 a economia brasileira passou por fortes
turbuléncias, decorrentes dos chamados efeitos-contagio provenientes de crises externas, com
destaque para a crise do México, crise Asidtica e crise Russa, que acarretavam desconfiangas de
credores em relacio a capacidade de pagamento do pais e, conseqlientemente, em movimentos de
fuga de capital.

A crenga de que a sustentabilidade daquela taxa de cdmbio era de fundamental
importincia para a estabilidade macroecondmica, fez com que as autoridades econdmicas
resistissem fortemente as eventuais pressdes de desvalorizagdo e 0 maximo que permitiram foram

“leves™ relaxamentos na rigidez cambial, como acontecido em decorréncia da crise mexicana, em

? A atragho de capital externo ocorre na medida em que torna-se rentével para os credores a aplicago no pais. Assim,
aidéia era manfer os juros em niveis elevados, propiciando alta valorizagio para os capitais aplicados direcionados
a0 Brasil.
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que foram abolidas as chamadas bandas cambiais assimétricas, o que permitia uma leve
desvalorizagdo do real; contudo a reagéio principal, verificada em todas as turbuléncias ocorridas
no quadro externo, consistia em significativos aummentos na taxa de juros, a fim de impedir
qualquer fuga de capital mais relevante; em outras palavras, uma maior desvalorizacio do real
tinha de ser impedida a qualquer custo.

Em contra-partida a todo este esfor¢o em manter o cAmbio valorizado, devemos enfatizar
os efeitos extremamente perversos que incidiram tanto sobre as contas externas quanto sobre as
contas publicas.

Com relagio as contas externas, a manutencio da taxa de cAmbio em niveis
sobrevalorizados, conjugado a um processo de abertura comercial, estimularam fortemente a
expansdo das importagdes, em detrimento das exportagdes, resultando em crescentes déficits da
balanca comercial. Além disse, verifica-se um expressivo crescimento dos gastos com juros da
conta de servigos ¢ rendas do balango de pagamentos, resultado da pratica dos elevados juros pela
politica monetdria que, como jd colocado, permitiu a entrada maciga de capital estrangeiro,
sobretudo os de curto prazo, garantindo uma alta rentabilidade para os credores externos. Qs

graficos abaixo mostram a evolugdo de alguns nimeros relativos as contas externas:

Griafico 1
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Grafico 2
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Griafico 3
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Fonte: Banco Central. Elaboragio propria

Devemos agora nos concentrar nos impactos fiscais resultantes da dindmica
macroecondmica, Ou seja, nos principais fatores que levaram a uma profunda deteriora¢do das
contas publicas no periodo.

Inicialmente chamamos a atencdo para alguns importantes acontecimentos do periodo no
Ambito fiscal, como a forte expansdio da divida mobiliaria de estados e municipios, que
desembocou na renegociagdo destas dividas por parte do governe federal em 1997, que, por sua
vez, assumiu 08 compromissos das entidades subnacionais (dividas mobilidria, contratual ¢ outros
obrigagBes junto a bancos) através da emissdo de titulos federais,/o reconhecimento e

contabilizagio de dividas latentes ou os chamados ‘“‘esqueletos™ e o programa de fortalecimento
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dos bancos federais(tPROEF)’. Em linhas bem gerais, tais fatos contribuiram para uma expressiva
elevagfio do endividamento publico e, mais especificamente, do governo federal.

Apesar dos significativos impactos dos fatores mencionados, cabe agora destacarmos os
efeitos decorrentes da propria dinimica macroecondmica, ou seja, do mode como o
funcionamento do modelo constituiu em um importante elemento explicativo da profunda
deterioracdo nas condigdes fiscais®.

O grande volume de recursos de recursos externos, atraidos pelos altissimos juros
praticados pela politica monetaria, provocariam, ceteris paribus, um significativo aumento da
base monetdria. No entanto, a preocupagdo das autoridades monetarias com pressdes
inflacionarios decorrentes do crescimento do excesso de liquidez fez com que o Banco Central
adotasse as chamadas politicas de esterilizag8o, nas quais eram emitidos titulos internos da divida
publica, com o objetivo de “enxugar” este excesso. Em principio o governo tinha como meta
emitir uma quantidade consideravel de titulos pré-fixados com prazos mais extensos para o
financiamento da divida publica. No entanto, as sucessivas crises externas, que elevavam a
percepedo de risco dos agentes credores, que por sua vez exigiam rentabilidades mais elevadas
para continuar aplicando seus recursos no pais, foram respondidas com a escalada da taxa basica
de juros, levando os detentores dos titulos da divida interna a crescente rejei¢do dos pré-fixados e
a preferéneia pelos titulos internos pds-fixados e indexados 4 taxa bdsica de juros Selic. Este
movimento, que se intensificou apds a crise asiatica em 1997 provocou um forte crescimento da
divida publica, resultado dos enormes dispéndios corn o pagamento dos servigos da divida (juros)
decorrentes do perfil assumido pela divida mobilidria federal interna’.

Um outro aspecto relevante que compete a questéo fiscal e que devemos chamar a atengéo
diz respeito ao fato de que apesar das diversas privatizacdes de empresas estatais neste periodo,
sobretudo as de servigos publicos, que em tese poderia proporcionar uma situacio fiscal mais
confortavel, os recursos provenientes destas acabaram sendo ‘“‘queimados”, novamente, em
grande parte, conseqiiéneia dos altissimos juros praticados, ndo impediram o crescimento da

divida publica.

* Para mais informagdes a respeito dos efeitos destes acontecimentos sobre a estrutura fiscal, ver Versiani (2003)
¢ Os economistas de orientagdo mais ortodoxa procuram minimizar os constrangimentos causados pela politica
monetdria a estrutura fiscal, dando maior &nfase justamente para a questio dos “‘esqueletos”, para a renegociagio da

divida dos estados € municipios etc.
7 A titulo de exemplo, no final de 1998 os titulos péds-fixados e indexados a taxa de juros Selic passaram a

representar cerca de 64% da divida mobiliaria federal. Para mais detalhes ver Saboya Pinheiro (2000).
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Dado todos estes fatores, somados a inexisténcia de metas de superavit primario, nem
mesmo o consideravel crescimento da carga tributaria, que em 1993 registrava algo proximo a 25
% do PIB e em 1997 jd atingia 29,5% do produto, foi suficiente para impedir a elevagdo do
déficit piblico no seu conceito nominal® e, conseqiientemente da divida liquida do setor publico,

bem como da relagdo desta sobre o PIB.

Grafico 4
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Fonte: Banco Central. Elaboragio prapria.

Esta dindmica macroecondmica, que apresentava crescentes déficits em transagdes
correntes (déficit comercial somado ao déficit na conta de servigos e rendas) e crescente
deterioragio das contas do setor publico, com significativo aumento da relacfio divida/PIB ja
apontava para a insustentabilidade deste modelo. Do lado externo, criou-se uma grande
dependéncia dos capitais externos, sobretudo daqueles de curto prazo, grande volatilidade ¢ que
“exigiam” juros cada vez mais elevados, para continuarem financiando os desequilibrios da
balanga de pagamentos e permitindo o controle da taxa de cAmbio e a manutenciio do modelo
como um todo. No &mbito interno, os enormes incrementos da divida piblica interna ja
provocavam desconfiangas quanto ao pagamento aos credores, trazendo a situagdo fiscal 4 tona
do debate macroecondmico.

Depois das sucesstvas crises externas, a principal forma de resisténcia a flutuagdo cambial

através de acréscimos na taxa de juros j4 nfo conseguia convencer os credores quanto a

® Se analisarmos o periodo como um todo, podemos colocar que houve, sob o conceito primario das contas publicas (
que exclui os gastos com juros) um certo equilibrio, isto e, observamos ao longo do periodo um resultado primatio
proximo de zero. No entante, no conceito neminal, que inclui os servigos da divida, observamos um vertiginoso
crescimento, que refletiu na forte elevagio da divida publica.
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capacidade de pagamento do governo, dada a forte deterioracdo das contas externa ¢ do setor
publico, tornando a possibilidade de desvalorizagdo do real cada vez mais concreta. Sendo assim,
no inicio de 1999, sem mais condi¢Bes de o governo sustentar aquele desenho macroecondémico,
o real acabou sendo fortemente desvalorizado, indicando que a condugfio das politicas macro
(monetaria, fiscal ¢ cambial) deveriam passar por reformulagdes.

Neste momento, o foco das principais analises macroecondmicas se voltavam para a
questdo fiscal, podendo ser considerado um marco da evolugio recente da macroeconomia
brasileira, no qual as politica de austeridade fiscal, que se propunham a garantir a
sustentabilidade da divida publica, ganham um enorme espago na politica econdmica.

Vale mencionar que mesmo antes da eclosdo da crise, muitos economistas j& viam a
estrutura fiscal como ponto-chave para a sustentacdo daquele formato macroecondmico e, assim,
criticavam a falta de disciplina fiscal, alertando que a austeridade fiscal era de extrema
importincia caso se pretendesse transformar o sucesso de curto praze no combate a inflagdo em
sucesso a longo prazo. Estes acreditavam que para a estabilidade de pregos persistisse no longo
prazo, era necessario alcangar o equilibrio externo, frear ¢ movimento ji mencionado de
deteriora¢do das contas externas do pafs. Apostavam que este equilibrio poderia ser atingido com
a reducdo dos déficits comerciais que, por sua vez, poderia ser alcangado atraves da austeridade
fiscal, na medida em que reduziria a demanda agregada doméstica. Em outras palavras, uma
queda da absor¢do doméstica relativamente ao produto possibilitaria a geragdo de saldos
positivos na balanga comercial, criando condigdes para a obtengdo do equilibrio externo.

Dentre estes economistas podemos citar Affonso Pastore (1996), que defendia a tese de
que uma politica fiscal contracionista seria muito mais eficiente no que diz respeito a redugéo da
demanda doméstica do que uma politica monetaria restritiva com a pratica de altissimas taxas de
juros. Acrescentavam ainda que ndo seriam necessdrios os efeitos nocivos decorrentes dos
aumentos da taxa de juros, como um aprofundamento da valoriza¢do cambial ou ainda o aumento
das despesas financeiras com pagamento de juros. Segundo Pastore:

“.neste momenio é preciso uma austeridade fiscal muito maior do que a que

simplesmente produza o equilibrio or¢camentario. Uma queda significativa da absorgdo

doméstica, que reduzisse o peso do ajuste externo que fatalmente recaird sobre a politica
cambial, terd que ser produzida pela politica fiscal, que tem um efeito neutro sobre a taxa

de juros e, portanto neutro sobre a taxa de cdmbio.” (Pastore, 1996, pag.56).
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Em sintese, a forte deteriora¢do tanto das contas publicas, consubstanciadas tanto na
“explosfio” da relagdo divida/PIB, quanto das contas externas, traduzidas nos sucessivos e
crescentes déficits em transagdes correntes, resultaram na crise cambial de 99 e foram
determinantes para uma profunda mudanga no funcionamento da politica econdmica. A idéia da
austeridade fiscal, que na verdade ja era bem conhecida pela economia brasileira, e que, como ja
mencionado, esteve também presente na implementagfo do Plano Real, porém néo conseguiu ser

plenamente executada, ganhava “corpo”, forga e passava a ser assunto obrigatério.

1.1) O ajuste de 1999 e os novos rumos da politica macroeconomica

Com a desvalorizagio do real nfo havia mais a possibilidade da utilizagdo da dncora
cambial para o controle do nivel de pregos; assim fez-se necessario a utilizagdo de outros
mecanismos para garantir a estabilidade macroecondmica. Com o cdmbio flutuante, as
autoridades optaram pela utilizagdo do chamado regime de metas de inflagdo, que passaria, entdo
a orientar a politica monetaria brasileira, com o objetivo de conter os processos inflaciondrios,
com a defini¢8io de metas anuais de inflago (a cada ano mais baixas) a serem perseguidas.

A forte queima de reservas internacionais ocorridas em 1998 havia feito as autoridades
brasileiras entrarem em negocia¢do com o FMI j4 neste ano, antes mesmo da crise cambial. Com
a persisténcia da forte redugio do nivel de reservas e a subseqiiente crise no inicio de 99, houve
uma necessidade ainda maior de se recorrer a ajuda financeira do FMI, a fim de recompor o baixo
nivel de divisas externas. Como parte das condicionalidades do fundo para o recebimento dos
recursos {cerca de 40 bilhdes de dolares) destaca-se a imposi¢éio de um forte arrocho fiscal
através da estipulagio de metas para o chamado superavit priméario’, que basicamente consiste na
obtencdo de saldos positivos nas contas puablicas, deduzindo da arrecadagfio tributaria o
pagamento dos servigos da divida (juros). Sem a possibilidade de utilizag@io da dncora cambial,
o controle de pregos dependia ndo apenas da austeridade monetaria; seguindo a doutrina do

orgdo, as autoridades da economia brasileira “abragcavam” definitivamente a idéia de que a

’Em 1999, o fundo exigiu a realizagio de um superavit primario de 3,1% do PIB e o governo ja neste primeiro ano
fez mais: 3,2%. Desde entdio, o superavit alcangado pele setor piblico apresentou valores superiores s metas
impostas pelo FMI. Houve uma renovagio do contrato em meados de 2001 e outra no fim de 2003; nesta a meta
exigida pelo fundo j4 estava em 4,25% do PIB e mais uma vez tal meta foi superada. Vale lembrar que no inicio de
2005 o governo Lula ndo renovou o acordo com o FMI, no entanto, continucu com a mesma dindmica de
aprofundamento do ajuste fiscal.
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disciplina fiscal deveria cumprir papel de extrema importincia para a criagio e manutengio de
um ambiente de estabilidade macroecondmica.

Devemos também chamar a atencfio para as transformagdes ocorridas da utilizagio das
variaveis cdmbio e juros neste periodo. Em substituigfo ac uso da taxa de cAdmbio para o combate
a inflagdo, ¢ instituido o regime de metas, que passou a ter a taxa de juros como seu instrumento
de ajuste, e assim, a guiar a politica monetdria, conforme explicaremos a seguir. O cambio
flutuante passaria a ser utilizado para equilibrar as contas externas.

Podemos, com isso, dizer que a partir de 1999 houve uma troca de fungdes entre os
principais instrumentos da politica econdmica: a fun¢do de controle dos pregos exercida
principalmente pelo controle da taxa de cdmbio passaria, em tese, a ser desempenhada
fundamentalmente pela taxa de juros; j4 o financiamento dos desequilibrios externos ndo mais
seria funcdo a ser desempenhada pelas elevadissimas taxas de juros, sendo executado pela taxa de
cdmbio no novo modelo, que se torna flutuante, 0 que permitiria o ajuste dos desequilibrios
externos via aumento do saldo comercial.

Ao contririo do que acontecia no periodo anterior (1994/99) em que nfo havia uma clara
sintonia entre as formas de condugio das politicas monetdria e fiscal, neste momento as rela¢ées
entre estas politicas se “estreitam”, uma vez que ganha projegfio a idéia de que a politica fiscal
cumpria um papel complementar a politica monetaria, ou seja, um regime de metas de inflagdo
encontraria imensas dificuldades de ser executado com sucesso com a presenca de déficits
publicos, isto €, sem a adequada disciplina fiscal, que, conforme os defensores das novas
politicas, poderia gerar focos inflacionarios'”.

Durante a fase de implementacio do novo modelo, amadurece a idéia de que, tanto o
equilibrio interno de pregos e, até mesmo o equilibrio externo do balango de pagamentos, ou seja,
a propria estabilidade macroecondmica dependeria de uma rigida disciplina fiscal. Difundi-se a
idéia de que nHo era possivel manter a trajetéria de expansiio da divida publica nos mesmos
moldes ocorridos no perfodo anterior sem que se colocasse em risco a estabilidade, ou s¢ja, a
politica fiscal ganha status de novo pilar de sustentagio do modelo macroecondmico.

Com isso, devemos ressaltar a grande importdncia que passou a receber o indicador
“sustentabilidade da divida”, ou ainda, solvéncia da situa¢lo fiscal, nas analises

macroecondmicas, em detrimento do uso de indicadores come a NFSP ( necessidade de

1] s , o ~
As bases tedricas que deram suporte a esta tese serd explorada na proxima segéo.
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financiamento do setor publico). A politica fiscal ganha significativa responsabilidade neste
momento, na medida em que ganha proje¢do a idéia de que as expectativas dos credores, tanto
internos quanto externos, em relacio aos movimentos futuros do cidmbio, dos juros e da
valorizagdo da riqueza estariam em alguma medida baseadas na solvéncia da situagdo fiscal.

A partir de entfio, o controle e a redugfio de tais indicadores de sustentabilidade da divida,
como destaque para a relagdo divida/PIB", através de politicas de ajuste fiscal que visassem a
geracdo de expressivos superavits primarios, passaram a ser perseguidos como importincia de
primeira ordem, sendo tratados como indispensavets para a criagdo de um ambiente de
estabilidade, que, segundo os defensores destas politicas, geraria condigdes para realizagfio de

novos investimentos produtives, com crescimento da renda e do emprego.

1.2)Principais premissas teoricas do novo modelo

Passaremos agora para um entendimento um pouco mais apurado do novo rumo assumido
pelas politicas monetéaria e fiscal, destacando o modo de funcionamento e suas bases teéricas.
Como ja colocado anteriormente, a politica monetéaria passou a ser guiada pelo chamado regime
de metas de inflagdo. Julgo necessérias algumas observagdes com relaciio as bases tedricas que
fundamentam este regime. Primeiramente, como ja mencionado, este sistema surge no Brasil
apos a crise cambial de 99, em substituigio a dncora cambial, com o objetive de controle dos
pregos.

Podemos encontrar algumas similaridades entre as idéias que deram suporte ao novo
modelo macroecondmico e as concepgdes tedricas fundadas nas chamadas expectativas
racionais'>. De acordo com grande parte daqueles que se utilizam desta tese em suas andlises, a
politica monetiria ( no que diz respeito a movimentos de contragio e expansdo monetaria) ndo

teria efeitos sobre as variaveis reais da economia, apenas impactos nominais, desde que o

. Vale lembrar que muitos paises desenvolvidos apresentam o indicador divida/PIB muito superior ac
brasileiro, e em muitos casos superior, inclusive, a 1, ou seja, uma divida que ultrapassa o valor do produto. No
entanto, hi de se levar em conta que o perfil da divida destes paises € bastante distinto do brasileiro, assim como o
prazo de maturidade, onde prevalece o endividamento de mais lengo prazo, ao contrarie do que ocorre no Brasil.

'* Podemos identificar algumas escolas de pensamentc ¢condémico que utilizam as expectativas racionais, como a
novo-classica e a novo-keynesiana. Apesar desta abordagem em comum, hd importantes diferencas entre estas
correntes. A principal delas relaciona a flexibilidade de pregos e saldrios, Enquanto os novo-classicos trabatham com
pregos e saldrios totalmente flexivels, 0s novos-keynesianos admitemn a existéncia de fatores que dio certa rigidez
aos movimentos de pregos e saldrios.
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governo se comprometesse com determinadas politicas e que estas sejam pré- anunciadas a todos
0s agentes.

Com a devida transparéncia na politica monetaria adotada, nfo haveria impactos diretos
desta sobre o lado real da economia, como no nivel de renda, no nivel de emprego etc. Tais
impactos s6 aconteceriam caso houvesse agdes inesperadas, nfo previstas do governo em relagio
a politica monetaria; os efeitos decorrentes destas atitudes imprevistas possibilitariam alteracdes
em algumas varidveis reais da economia, mas que seriam dissipados rapidamente, dada a
racionalidade dos agentes '3

Uma das principais premissas utilizadas na analise sob a otica das “‘expectativas
racionais” seria a existéncia de um nivel natural de desemprego e do produto™ e qualquer
oscilagdo em torno destes niveis, decorrentes de eventuais erros nas expectativas dos agentes,
provocados pelos efeitos-surpresa da agfio governamental ou ainda algum erro de previsibilidade,
estes ndo seriam sistematicos, mas sim aleatérios, temporarios e rapidamente percebidos,
diferentemente do que diziam, por exemplo, os chamados monetaristas, que liderados por Milton
Friedman'®, também acreditavam nos niveis naturais de desemprego e produto, no entanto,
defendiam que os efeitos provocados pela politica monetéria ( por exemplo, uma politica
monetaria expansionista, devido & chamada “ ilusdo monetaria”, acarretaria um aumento do nivel
de atividade para além do nivel natural ¢ conseqilentemente uma queda do nivel natural de
desemprego) seriam mais duradouros, isto €, existiriam efeitos reats no curto prazo, que podetiam

(13

levar décadas para serem dissipados; contudo, eliminada a “ ilusdo monetaria”, a economia
voltaria para seu nivel natural e o resultado disto seria apenas inflagfio, ou seja, voltar-se-iam aos
niveis naturais de produto e desemprego, no entanto, a um nivel de pre¢os maior que o verificado

anteriormente & ado¢do de uma politica monetaria expansionista.

13 Esta idéia estd muito mais alinhada & perspectiva novo-classica do que a novo-keynesiana. Esta ultima relativiza a
idéia de neutralidade da politica monetria sobre as varidveis reais devido principalmente aos fatores que impedem o
livre movimento de pregos e salarios, como s chamados custe de menu, salario-eficiéncia etc.

4 A idéia de niveis naturais de desemprego e produto estd relacionada i concepgiio de pleno emprego ou seja, na
idéia de que ndo haveria desemprego involuntaric. O desemprege existente seria ou o voluntirio ou o chamade
friccional.

'* Os monetaristas se utilizam das chamadas expectativas adaptativas. Apesar de também utilizarem o conceito de
nivel natural de produto e emprege, onde a economia se situaria no longo prazo, as expectativas adaptativas
consideram que os efeitos reais provocados per uma politica monetaria ou fiscal expansionista, por exemplo, seriam
mais duradouros.

19



Dado isto, partindo de premissas como as utilizadas pelos adeptos das expectativas
racionais, a moeda € neutra até mesmo no curto prazo e, assim, a politica monetaria néo deve ter
objetivos que néo seja a estabilidade de pregos.

Podemos, com isso, identificar alguns pontos em comum entre as concepgdes no Ambito
das expectativas racionais e as idéias utilizadas pelos formuladores do regime de metas de
inflagdio adotado pela economia brasileira apos a crise cambial. Ambos acreditam na importancia
da transparéncia ¢ no comprometimento em relagdo a condugdo da politica econdmica,
fornecendo informagdes criveis para os agentes formularem adequadamente (ou racionalmente)
suas expectativas. Neste sentido a imposi¢fio e o compromisso com o cumprimento de metas para
o indice de pregos ou ainda para os resultados primarios das contas publicas dariam maior
seguranga em relacfio ao futuro, maior previsibilidade aos agentes.

Além disso, podemos colocar como ponto de congruéneia entre o formato dado a politica
monetaria no novo modelo e as “expectativas racionais” a idéia de que o Banco Central deveria
ter como exclusiva funcdo o controle do nivel de precos, conduzindo a politica monetaria de
forma independente, isto €, sem levar em conta eventuais problemas fiscais ou ainda relacionados
ao nivel de atividade, emprego etc. Assim, a politica monetaria brasileira estaria se
comprometendo com determinada meta e a partir da transparéncia desta, que daria maior
credibilidade & condugio da politica econdmica, criar-se-ia um ambiente de estabilidade, onde,
sem surpresas, os agentes formulariam svas expectativas de pregos.

Nesta légica, toda vez que houvesse maiores pressdes sobre 0s pregos, que superasse um
determinado nivel de inflacdo previsto ¢ que pudesse dificultar o alcance da meta anual de
inflagdo, o Banco Central reagiria com o aumento da taxa de juros, provocando um maior
desaquecimento da economia e, portanto, queda na demanda nominal'®, “segurando” aumentos
mais expressivos no nivel de pregos e sinalizando junto aos agentes de que o0 compromisso com a
meta seria mantido. E neste sentido que se tornaram importantes os compromissos do Banco
Central com o cumprimento das metas de inflagio, de modo a fortalecer a credibilidade nas
regras monetarias adotadas e garantir que o objetivo da politica seja a estabilidade de pregos,

mesmo que com o custo de sacrificar outros objetivos.

'® Os impactos dos juros provocados na demanda agregada nominal ndo contrariam a hipétese dos adeptos das
expectativas racionais de neutralidade da politica monetdria sobre o nivel de produto, que esta relacionado a
demanda agregada real.
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Mais especificamente acerca das questdes que evolvem a politica fiscal, podemos também
identificar semelhangas entre algumas concepgdes tedricas utilizadas por algumas escolas de
pensamento econdmico, em especial pela novo-cldssica, e alguns argumentos utilizados na defesa
das politicas de austeridade fiscal. Um dos pontos em comum, presentes na argumenta¢io de
defesa dos superavits primarios na fase de implementa¢do do novo regime fiscal relaciona-se a
idéia da chamada domindncia fiscal. De forma bastante simplificada, de acordo com esta tese, em
uma situagdo de descontrole das contas publicas, de elevada divida pablica, condigdes essas que
pareciam j& ou proximas de serem encontradas no caso brasileiro principalmente se ndo fosse
adotada uma maior austeridade fiscal, o controle inflaciondrio ndio dependeria apenas de uma
politica monetéria restritiva. Nesta situag8o a polftica monetaria perderia grande parte de sua
eficicia no combate a inflagdo, ficando dependente de uma melhor situagio fiscal.

A idéia principal ¢ a de que uma politica monetéria restritiva que adotasse uma taxa de
juros superior a taxa de crescimento da economia poderia falhar no combate a inflagdo. Nesta
situagdo, a divida e os déficits publicos seriam crescentes e o refinanciamento da crescente
divida, que demandaria uma maior expansio da base monetaria, seria antecipado pelos agentes
“racionais”, gerando pressdes inflacionarias mesmo no periodo corrente. De acordo com Wallace
e Sargent (1981) 7:

“If the demand for money depends on the expected rate of inflation, then it turns out that

the current price level depends on the current level and all anticipated future levels of the

money supply. This set ups a force whereby high rates of money creation anticipated in
the future tend to raise the current rate of inflation. (...) this force can limit the power of
tighter monetary policy to deliver even a temporarily lower inflation rate.”(Wallace ¢

Sargent, 1981, pag.9).

Com isso, ganha forga a idéia de que a politica fiscal, e mais especificamente o arrocho
fiscal, deveria ser complementar 4 conduc¢fio da politica monetaria no combate a inflagdio na
configuragio o novo modelo macroecondmico.

Além desta concepgio, podemos ainda ressaltar a presenga de um outro conceito na fase
de implementagio do novo regime fiscal, que embora nfio seja parte do escopo principal

trabalhado no 4mbito das expectativas racionais, estd sempre presente nos debates sobre o gasto

' Para um melhor entendimento do conceito de domindncia fiscal, ver Wallace ¢ Sargent (1981)
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pUblico e que se refere ao chamado crowding out’®. Este fenémeno esta baseado na idéia de que
uma politica fiscal expansionista, de elevagdo dos gastos publicos, deveria ocorrer em detrimento
do gasto privado. Em linhas bem gerais, o circuito seria o seguinte: a elevagiio dos gastos
publicos provocaria um aumento da demanda agregada, pressionando a demanda por moeda.
Dado uma oferta monetéria fixa, ocorria a elevagio da taxa de juros a fim de manter o equilibrio
no mercado de ativos. Os juros mais elevados reduziriam gastos privados, sobretudo os
relacionados a investimentos, considerados, nesta perspectiva, mais eficientes e mais produtivos
que a despesa publica.

Dessa maneira, a condugdio politica fiscal deveria ser ditada pela austeridade fiscal, isto €,
pelo controle das despesas publicas, que “liberaria™ um maior volume de recursos nas maos do
setor privado que, por sua vez, deveria liderar o processo de retomada do crescimento econdmico.

Identificamos, dessa forma, uma série de argumentos que trouxeram a discussdo fiscal
para um primeiro plano, colocando as politicas de austeridade fiscal como extremamente
necessarias na configura¢io do novo modelo macroecondmico. No plano das idéias prevaleciam
as teses que consideravam a expansio do gasto publico como prejudicial ao crescimento
econdmico, além daquelas que ressaltavam a complementaridade entre a conduglo da politica
fiscal em relagdo & politica monetaria, no sentido de que o controle do nivel de pregos através de
um regime de metas de inflagdo, fun¢fio delegada a politica monetéaria, ndo seria plenamente
executado sem a “ajuda” da politica fiscal, isto €, sem o proposto arrocho nas contas piiblicas.

J4 num plano mais concrete, a dindmica macroecondmica do periodo anterior provocou,
como ja explicado, uma profunda expansfo da divida puablica que, se continuasse no mesmo
ritmo, criaria sérios problemas para seu financiamento, gerando fortes instabilidades
macroecondmicas. Assim, também sob este prisma, as politicas de ajuste fiscal, que garantissem
a sustentabilidade da divida publica ganhavam definitivamente espago na condugdo da politica
macroecondmiica brasileira.

Por detras das transformacBes dos formatos dados as politicas fiscal ¢ monetaria, a
discussdo sobre a importancia da “demanda agregada” (que esta diretamente relacionada ao fado
produtivo da economia brasileira) perde espago dentro do debate econémico brasileiro e, em

compensagdo, ganham projegdo os conceitos relacionados & sustentabilidade da divida, a

¥ O mecanismo do crowding out foi bastante abordado principalmente por monetaristas e pela chamada sintese nec-
cldssica, correntes de pensamento anteriores aos novos-classicos e aos novos-keynesianos.
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capacidade de pagamento de governo, a solvéncia, ao risco- pais e aos fundamentos
macroecondmicos (todos relacionados as questdes financeiras que evolvem a economia
brasileira). Sendo assim, dados os rumos tomados pela politica macroecondmica, veremos a partir
dos dados apresentados a seguir, que se o modelo nfio favoreceu taxas de crescimento elevadas
nos anos posteriores, garantiu “ao menos" a rentabilidade daqueles que aplicaram seus capitais no
pais, no financiamento do setor publico.

Veremos também a seguir de que forma o estreitamento da relagfio entre as politicas ndo
se caracterizou pela complementaridade, como sugerido pelos formuladores do modelo, mas sim
por uma crescente contradicfo entre os objetivos perseguidos pelas politicas macro, sobretudo
fiscal e monetdria, que acabaram por diversas vezes entrando em conflito. Abordaremos como o
modo de funcionamento da politica monetéria, e também cambial, criaram enormes dificuldades
para o alcance dos objetivos propostos para a politica fiscal, ou seja, as metas de superavit
primario que, por sua vez, sé6 foram atingidas como resultado de crescentes sacrificios fiscais,

mostraram-se por diversas vezes insuficientes na contengéio de elevados incrementos da divida

publica brasileira.

2.Avaliacdio do comportamento da politica fiscal (1999-2006)

Este capitulo é dedicado para a apresentagdo e andlise da situagdo fiscal e
macroecondmica brasileira desde a vigéncia do novo modelo macroecondémico, em 1999 até o
ano de 2006. Para isso dividiremos o periodo em trés partes. A primeira discutira os resultados
obtidos do imediato pés-crise cambial até 2001, quando pareciam apontar para a construgéo de
um ambiente de estabilidade macroecondmica. O segundo abordard os anos 2002/03, com
destaque para turbuléncias decorrentes do periodo eleitoral ¢ as respostas dadas pelo modelo. A
partir da analise conjuntura deste periodo abordamos de que forma o desenho macroecondmico
vigente se mostrou altamente perverso para a condugdo da politica fiscal, uma que vez que 0s
resultados desta politica ficaram fortemente vulneraveis ao comportamento volatil do cambio e
dos juros. Por fim, discutiremos o periodo de 2004 a 2006, ressaltande as melhoras efetivas da
situacdo fiscal se comparadas ao periodo anterior.

Os principais indicadores fiscais utilizados como base para a andlise neste capitulo sdo as
relagdes divida liquida do setor publico (DLSP) sobre o PIB e o superavit primario do setor
publico sobre o PIB, enfatizando os principais determinantes de suas evolugdes.
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Tabela 1

Anos DLSP/PIB [Sup.primario/PIB
1999 49,40% 3,20%
2000 49,40% 3,50%
2001 52,60% 3,60%
2002 56,50% 3,90%
2003 57,20% 4,40%
2004 51,70% 4.60%
2005 51,50% 4,80%
2006 50,60% 4,35%

Fonte: Banco Central

2.1) O periodo 1999-2001

Podemos dizer que a impressio deixada nos dois primeiros anos era de que a politica
macroecondmica brasileira estava no rumo certo, jd que mesmo apds a forte desvalorizagio do
real em 1999, alguns indicadores apresentaram resultados bastante satisfatorios, com destaque
para duas das principais preocupagdes na época, a inflagie, que medida pela IPCA, o indice
utilizado pelo regime de metas, fechou 1999 e 2000 em 8,94% e 5,97% ao ano, respectivamente ¢
a relagdo divida/PIB, que permaneceu estivel em torno de 49%. A geragiio dos superdvits
primarios, sempre superior a meta estipulada no acorde com o FMI, conjugada ao controle
verificado do indicador divida/PIB pareciam indicar o sucesso das politicas do novo modelo
quanto a retomada da estabilidade. Além disso, os desequilibrios externos, traduzidos nos
enormes déficits em transagdes correntes do periodo anterior foram bruscamente reduzidos, ja
que a desvalorizagdo cambial permitiu um crescimento significativo das exportagdes.

Quanto a obtencdo dos resultados primarios por parte do setor publico, verifica-se que
desde 1999, primeiro ano de vigéncia das metas de superdvit primario, a politica fiscal assumiu
uma dindmica que se repetiu e se intensificou ao longe de todo o periodo em andlise, que por sua
vez, consistiu em elevagdes da carga tributaria, cortes dos investimentos publicos e expansio de
algumas despesas piiblicas correntes, sobretudo as relacionadas ao pagamento dos beneficios
previdenciarios.

Alguns acontecimentos de 2001, no entanto, com destaque para a crise argentina e os
atentados de 11 de setembro, que provocou uma brusca desvalorizagéio do cambio brasileiro, ja

davam os primeiros indicios dos problemas a serem enfrentados pelo novo modelo
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macroecondmico, mais especificamente das fragilidades a que os objetivos fiscais estavam
sujeitos, o que pode ser verificado na elevagfio do indicador divida/PIB ao mesmo tempo em que
se aumentava o resultado primario, como indicado na tabela 1, para o ano de 2001.

A recuperagéio do cAmbio no fim de 2001 e no inicio de 2002 poderia levar a interpretacio
de que a estabilidade nfio estava ameagada e as instabilidades haviam sido apenas conjunturais.
Entretanto, sobretudo a partir de meados de 2002, as inconsisténcias daquele desenho

macroecondmico tornavam-se cada vez mais evidentes.

2.2) Os anos 2002/03

A analise deste periodo ¢ de fundamental importancia para compreendermos os sérios
problemas decorrentes dos formatos dados as politicas macro. Os resultados verificados nestes
anos evidenciaram fortes vulnerabilidades da situagdo fiscal em relagfio ao comportamento de
outras varidveis macroecondmicas, em especial do cAmbio e dos juros. Abordamos também nesta
se¢do de que forma as autoridades econdmicas utilizaram os acontecimentos deste periodo néo
para revisar o modelo, tornando-o menos perverso para a condugdo da politica fiscal, mas sim
para criar os argumentos em defesa de seu aprofundamento, na medida em que o ajuste fiscal e o
aperto nas contas publicas ganharam centralidade ainda maior quando os assuntos eram a garantia
da estabilidade e a retomada do crescimento, enquanto a politica monetaria continuou
perseguindo exclusivamente o controle rigoroso da inflago.

Tratamos a questfio da vulnerabilidade das condi¢des fiscais, sintetizadas basicamente nas
simultineas elevacBes dos indicadores divida/PIB e superavit primario/PIB, em relagfo aos
movimentos da taxa de cdmbio ¢ da taxa de juros € em seguida, as repercussdes destes resultados
nas analises macroecondmicas ¢ das respostas dados pelo modelo as turbuléncias vivida no
periodo em questio.

A possivel eleigio de um candidato de esquerda em 2002, Luiz Inacio Lula da Silva, a
Presidéncia da Republica gerou uma ampla crise de confianga nos credores brasileiros, tanto
internos quanto externos, em relagdo ao compromisso do governo quanto ao pagamento da divida
¢ a alteragdes mais profundas na condugfo da politica macroecondmica, levando a intensa fuga
de capitais (sobretudo a partir de meados de 2002) . Este movimento acabou levando a moeda

brasileira para niveis de alta desvalorizagio, com a cotagdo chegando a valores proximos de R$4
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por US$1.Cabe agora explorarmos os efeitos provocados por este cendrio de instabilidade sobre

os resultados fiscais.
2.2.1) DLSP, superavit e cimbio

Como podemos observar na tabela 1 nos anos de 2002/03 houve um elevado e crescente
esforgo fiscal, que resultaram em expressivos superavits primarios. Entretanto estes resultados do
setor publico foram insuficientes para conter o avango da divida publica. Para entendermos esta
relaciio aparentemente contraditdria, é necessario compreender a posi¢io assumida pela politica
fiscal frente a0 comportamento do cdmbio e dos juros.

Existem algumas formas dos movimentos cambiais influenciarem os indicadores fiscais.
A primeira delas decorre da existéncia de dividas em moeda estrangeira, que compde a chamada
divida publica externa, ou ainda da existéncia de titulos de divida interna, cujo indexador estd
referenciado no cdmbio. Dessa forma uma valorizacio cambial reduz automaticamente o valor
em moeda doméstica da parcela da divida que estd denominada em moeda estrangeira, ao
contrario do que acontece com uma desvalorizagfio, que provoca um aumento do valor em moeda
doméstica da parcela da divida contratada em outras moedas.

Podemos também destacar a existéncia de um efeito indirete do cdmbio sobre a divida
pablica, que esta relacionado ao fendmeno conhecido como pass-through, que trata dos impactos
das oscilagdes da taxa de cdmbio sobre o nivel de pregos. Em sintese, uma depreciacdo cambial
tende a gerar processos inflacionarios que, se combatido com elevagdes da taxa de juros, pode
criar dificuldades para o controle da divida publica, conforme veremos a seguir.

No periodo 2002/03 ambos efeitos tiveram importantes impactos sobre as contas publicas,
bem como sobre a relacdo divida/PIB. De acordo com a fonte de dados do IPEA (Instituto de
Pesquisa de Economia Aplicada), no inicio de 2002, a divida exterma do conjunto do setor
publico, considerando Governo Federal, estados e municipios, Banco Central e empresas estatais,
registrava aproximadamente R$ 138 bilhdes, e no fim deste mesmo ano alcangou valeres em
torno de R¥ 230 bilhdes. A explicagio predominante para tamanha elevacio deste tipo de divida
ndo estd no crescimento da divida em moeda estrangeira, que permaneceu em um nivel préximo

de USS 60 bilhdes, mas sim na forte desvalorizagfic observada na taxa de cAmbio em 2002 que,
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por sua vez, havia iniciado o ano em torno de R$ 2,35 por US$ 1 e chegou a patamares muito
proximos a R$4,00 ao fim de 2002.

Com relagfio aos titulos publicos indexados ao cdmbio, os niimeros divulgados pelo
Banco Central'®, mostram que ainda havia uma parcela significativa, em torno de 30% da divida
mobiliaria federal interna® ao longo de todo o ano de 2002 que se enquadrava nesta modalidade.
Dessa forma, a intensa desvaloriza¢io da moeda nacional causou grandes desembolsos dos cofres
publicos para o pagamento dos servigos da divida através deste efeito, que a despeito da elevagiio
do esforgo fiscal, traduzido no aumento do superavit primario/PIB, foram determinantes para o
crescimento da divida publica. |

Quanto ao efeito cambial que denominamos de indireto, toma-se necessirio voltarmos as
caracteristicas do modelo utilizado pela politica monetaria na determinag@io da taxa de juros,
Como dito antertormente, a politica monetaria passou a ser guiada pelo regime de metas de
inflagio, no qual o indice escolhido para as metas de nivel de precos foi o IPCA e a varidvel de
ajuste para o alcance da meta, passou a ser a taxa basica de juros (Selic), conforme explicado no
capitulo anterior.

Através do mecanismo de transmissio dos movimentos cambiais para o nivel de pregos, a
forte desvalorizagdo do real em 2002 provocou impactos sobre o IPCA, devido principalmente ao
aumento de pregos dos produtos importados. Contudo, ao longo da maior parte deste ano, mesmo
nos meses de acentuada depreciacio da moeda nacional, o Banco Central ndo elevou a taxa
bésica de juros, fazendo-o apenas no fim deste ano, em outubro, quando aumentou os juros em
trés pontos percentuais. Dessa forma, podemos dizer que este efeito ndo foi predominante em
2002, sendo, portanto, os efeitos cambiais denominados diretos o principal responsivel por
tamanha elevagiio da relacdo divida/PIB. As causas para tal commporiamento da autoridade
monetaria serd abordada em linhas gerais na préxima segfo, quando discutiremos os efeitos dos
juros sobre a divida publica.

No entanto, em 2003 tal efeito pdde ser observado com bastante clareza. Apesar da
desaceleragfio do processo de desvalorizagdo do real, o IPCA sofreu fortes presstes no inicio
deste ano, devido, em grande medida, a forma de reajuste dos chamados pregos administrados ou

monitorados, baseado em um outro indice IGP-DI. Este, por sua vez, apresenta uma grande

'* Os niimeros sio apresentados na Tabela 2, pag.34 do presente trabalho.
*™ale destacar que a divida mobilidria federal interna representa parcela muito expressiva da divida liquida total do
setor publico, cerca de 30%.
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aderéncia aos movimentos do cidmbio. Sendo assim, em 2002 O IGP-DI registrou um valor
significativo, de 26,4%, enquanto em 2000 e 2001 apresentaram 9,8% e 10,4% respectivamente,
quando a taxa de cAmbio se encontrava em patamares mais valorizados.

O elevado reajuste dos pregos monitorados, que em sua maioria correspondem a servigos
de utilidade publica privatizados, como telefonia e energia elétrica, refletiram em fortes pressdes
inflaciondrias consubstanciadas em valores expressivos do IPCA, a despeito da recuperagfio da
moeda brasileira frente ao ddlar ja no inicio de 2003. Para se ter uma idéia, nos trés primeiros
meses de 2003 este indice ja superava os 5%, enquanto em 2002, por exemplo, neste mesmo
periodo o [PCA registrava 1,45%. Dessa forma, a forte ameaca de ndio cumprimento da “sagrada”
meta de inflagio em 2003, conjugada a uma situagio externa bastante favordvel, de ampla
liquidez internacional e baixa aversdo aos riscos dos agentes credores’’, levou o BC a praticar
uma politica monetdria fortemente restritiva neste ano, elevando a taxa bésica para niveis
estratosféricos, chegando a 26,5% ao ano em meados de 2003, 0 que casou enormes prejuizos aos
cofres piiblicos, conforme discutiremos a seguir.

Em sintese, ¢ neste periodo que os objetivos impostos para a politica fiscal mostraram-se
bastante frageis em relagio aos movimentos do cdmbio, tornando os crescentes esforgos fiscais
mensurados nos elevados superavits primarios insuficientes ou incapazes de conter a escalada
vertiginosa da relagfio divida/PIB. Veremos na analise do periodo seguinte que algumas medidas
importantes foram tomadas para a reducfio de tais vulnerabilidades fiscais apos tais turbuiéncias,
sobretudo no que diz respeito aos efeitos diretos da taxa de cdmbio sobre as condi¢Ses fiscais.

Compreendido a forma pela qual a alta volatilidade cambial provocou severas respostas
da politica monetéria cabe agora analisarmos com um pouco mais de detalhes o comportamento

desta politica propriamente dita e seus impactos sobre a condugéo da politica fiscal.

o Vale ressaltar que 2002 ja foi um ano bastante favordvel no que diz respeito a conjuntura externa, De
qualquer forma, muite provavelmente um dos motivos pelos quais o BC ndc tenha adotado uma politica monetaria
mais rigida j4 em 2002 esteve na incerteza em relagfio 4 continuidade daquele cendrio externo, que por sua vez em
2003 mostrou-se bastante robusta. A importdncia dos movimentos externos na condugio da politica macro brasileira
sera ainda por diversas vezes discutida neste trabalho.
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2.2.2) DLSP, superavit primdrio e juros

Da mesma forma que fizemos quando analisamos os efeitos cambiais, podemos separar os
obstaculos impostos pela taxa de juros ao alcance dos objetivos fiscais (leia-se controle e redugdo
da relagfo divida/PIB) em direto e indireto.

O efeito indireto corresponde basicamente ao efeito da taxa de juros sobre o nivel de
preduto. A permanéncia da taxa de juros em niveis exiremamente elevados, uma caracteristica
marcante do modelo macroecondmico pds-99, se tornou um enorme obstaculo ao crescimento do
PIB. Este efeito decorre do fato de a arrecadagdo do setor piiblico ser uma variavel pro-ciclica em
relagdo ao crescimenio do produto, isto &, elevagdes no nivel de atividade econdmica sio
acompanhadas de incrementos da arrecadacéio tributaria.

Sendo assim, o alto nivel da taxa de juros observado no periodo referido,principalmente
em 2003, quando o crescimento do PIB foi muito proximo de zero,obrigou o setor publico a
realizar enormes esfor¢os fiscais, refletidos fundamentalmente em elevagdo da carga tributéria e
severos cortes nos investimentos publicos, com o objetivo de cumprir a meta de superavit
primario estipulada com o FMI. Certamente este efeito ndo se restringiu aos anos analisados nesta
se¢lo ¢ estd presente ao longo de todo o periodo em questdo neste trabalho, uma vez que os juros
brasileiros ainda se encontram entre os mais elevados do mundo. Entretanto, o comentario neste
momento torna-se bastante adequado, ja que o crescimento econdmico nestes anos foram os mais
pifios desde a vig€ncia do nove modelo.

Em relagdo aos efeitos mais diretos da taxa juros sobre a deterioragao da contas publicas,
referem-se ao fato de grande parte dos titulos piiblicos estarem indexados 4 taxa bésica de juros
(Selic).Estes titulos sdo pos-fixados e, dessa forma, elevacdes nesta taxa proporcionam aumento
na remuneracio dos detentores destes ativos e acarretam maiores gastos publicos com o
pagamento dos servicos da divida. De acordo com os numeros divulgados pelo Banco Ceniral e
Tesouro Nacienal, os titulos com este indexador no periodo em andlise se situavam préximos a
50% do total da DPMFi* nestes anos, o que coloca os movimentos da taxa béasica de juros dentre
os principais fatores condicionantes da evolugio da divida publica.

Conforme colocado anteriormente, em 2003 devido a forte transmissio dos movimentos

do cAmbio de 2002 para o nivel de precos, 0 BC adotou um forte aperto monetario, que sem

2 A tabela 2 da pag.34 apresenta a evolugdo do perfil da divida mobildria federal intema.
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duvida alguma, foi o principal determinante para levar a relagdo divida/PIB a um patamar ainda
maior do que o verificado em 2002, quando a principal causa da elevagdo deste indicador se
encontra na desvalorizagio cambial.

De qualquer forma, a anélise do comportamento da taxa de juros ao longo de boa parte de
2002 pode suscitar algumas davidas importantes, cujas explicagfes sdo de grande valia para
entendermos as respostas da politica macroecondmica, em especial da politica fiscal nos anos
subseqiientes. Por que as pressdes inflacionarias verificadas ao longo de 2002 (traduzidas na
elevaciio do IPCA®) dada a forte depreciagdo cambial ndo foram atacadas com o habitual esforco
anti-inflacionério do BC, isto é, com a escalada da taxa de juros a fim de reduzir ainda mais o
nivel de atividade econémica e impedir maiores pressées inflacionarias?

A explicagio mais aceita na época para tal procedimento do BC foi dado por economistas
que passaram a enfatizar a existéncia de estreita relagdo entre o nivel de divida piiblica e a
percepsdio de risco dos agentes. Com isso, para estes, aumentos na taxa de juros (Selic) visando
conter a desvalorizaglio cambial e, portanto, contribuir para “segurar” o aumento do nivel de
pregos poderiam surtir efeitos contrarios & este pretendido, isto €, o aumento da Selic que, por
sua vez, correspondia também a um importante indexador dos titulos publicos elevaria a divida,
acarretaria o aumento das despesas financeiras (servigos da divida), elevando assim o risco de
calote da divida piiblica.

De acordo com o economista Olivier Blanchard (2003), que escreveu a luz deste periodo
vivido pela economia brasileira:

“When fiscal conditions are wrong- i.e. when debt is high, when a high proportion

of debt is denominated in foreign currency, when the risk aversion of investors is

high - an increase in the interest rate is more likely to lead to a depreciation than to

an appreciation. And fiscal conditions were indeed probably wrong, in this specific

sense in Brazil in 2002."(Blanchard, 2003, pag.32).

Tal percepcéo de risco poderia, entdo, acarretar numa fuga de capitais ainda mais intensa
e, portanto, numa desvalorizacio em amplitude ainda maior do que a que ja estava ocorrendo e,

conseqgiientemente, em maiores pressdes inflacionarias.

S A meta para 2002 estipulada no inicio do ano era de 3,5%, com variagiio de 2 pontos percentuais pra cima ou pra
baixo. No fim deste mesmo ano o IPCA foi bem superior 2 meta e registrou 12,53%
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Com isso, queremos destacar com esta consideragde que neste periodo praticamente a
andlise macroecondémica desloca-se, de forma ainda mais contundente, para a questdo da
estrutura fiscal, mais especificamente para o “problema” da suposta elevada divida publica. O
desempenho das contas publicas, em especial o indicador divida/PIB, ganhou poder explicativo
ainda maior em relagdo a determinagfio de outras varidveis macroecondmicas, como taxa de
juros, cdmbio e inflacdo na maioria das andlises de conjuntura do periodo.

Dessa forma, a maior centralidade dada & questdo fiscal neste momento contribuiu para
que os esforgos do setor plblico fossem canalizados para a realiza¢do de maiores ajustes fiscais,
isto €, para a gera¢do de crescentes superdvits primdrios, que foram considerados fundamentais
para a necessaria queda da divida publica, que deveria reconduzir a economia brasileira a um
ambiente de estabilidade macroecondmica.

Esta interpretacdo foi levada adianta pelos formuladores de politica econdmica e, assim,
podemos dizer que neste momento o modelo que vigorava desde 1999 € aprofundado, na medida
em que a necessidade de um combate implacavel da inflagdo, através de um rigido regime de

metas de inflagdo e a importdncia da ampliacio do ajuste fiscal para a reconquista da estabilidade

sdo reforgados.

2.3) O periodo 2004- 2006

O grande desafio considerado para este periodo passa a ser novamente o da retomada da
estabilidade macroecondmica, considerada como fundamental para um novo ciclo de crescimento
econdmico. Como discutido na se¢fio anterior, as respostas do modelo vigente, apds os anos
conturbados do periodo anterior, apontaram para a necessidade de uma politica fiscal ainda mais
rigorosa, colocando a redugdo do indicador divida publica/PIB definitivamente como varidvel
chave para alcancar os objetivos desejados.

A idéia mais geral, que deu sustentagfo as andlises que predominaram nos anos anteriores
e (ue ressaltavam o0s supostos constrangimentos da deterioragfo fiscal para uma atuagio mais
“independente” da politica monetaria, parece ter “contaminado” as abordagens macroecondmicas
do referido periodo, na medida em que a relagéio feita entre o aito nivel da taxa de juros como
conseqtiéncia do elevado patamar do indicador divida/PIB tornou-se cada vez mais freqiiente.

A vulnerabilidade fiscal ao comportamento da taxa de juros, que fica evidente em
2002/2003 ¢ crescentemente desconsiderada pelos analistas e formuladores da politica

31



econdmica, 0 que permitia deixar de lado a discussdo sobre possiveis reformulagdes do modelo
macroecondmico como um todo, dados os problemas verificados no periodo anterior. Assim, com
este sentido dado as analises macroecondmicas dominantes, tornou-se possivel a conclusio de
que ndo havia problemas relacionados a condugéo da politica monetaria ¢ cambial, com isso,
voltar todas os esforgos para a questdo fiscal. Em outras palavras, a vulnerabilidade dos objetivos
fiscais ao comportamento voldtil dos juros e a forma de condugéo rigorosa da politica monetaria
ndo foi o que prevaleceu nas anilises predominantes, sendo enfatizada a relagfo justamente
inversa, isto €, dos supostos obsticulos impostos pela “elevada” relagio divida/PIB a uma
“melhor” condugdo da politica monetdaria. Tais 1déias ficardo mais claras quando discutirmos as
diferentes interpretagdes do cenério macroecondmico.

Ao mesmo tempo em que as analises macroeconémicas se concentravam na importancia
do ajuste fiscal, do lado monetario e cambial um fator no periodo que merece atengdo especial,
cumprindo importante papel na determinagfo tanto da taxa e cdmbio quanto dos juros, € a
manutengdo de um cenario externo bastante favoravel, com elevado nivel de liquidez
mternacional.

Esta conjuntura foi decisiva para que o comportamento das vulnerabilidades fiscais
tratadas no capitulo anterior fossem amenizadas, principalmente os efeitos diretos da taxa de
cAmbio sobre a situagdo fiscal, uma vez que a divida publica externa e a parcela de titulos
publicos indexados ao cAmbio foram bruscamente reduzidas, sende estes nltimos praticamente
eliminados da estrutura da divida mobilidria federal interna em 2006.

Ao longo destes anos, foram liquidadas as dividas do governo brasileiro com o FMI,
quando foram pagos US$ 15,5 bilhdes em dezembro de 2005 e com o Clube de Paris, para o qual
foi desembolsado US$ 1,8 bilhdo. Além disso, foram pagos mais de US$ 6,6 bi pelo resgate
antecipado de titulos “Bradies®”. J4 para a redugdio dos titulos da divida interna indexados ao
cambio um dos principais mecanismos utilizados foram os chamados “swaps cambiais
reversos””, que consistem basicamente na itroca de indexadores para alguns titulos da divida
interna, isto €, estes deixam de ser corrigidos pelo cdmbio, ficando atrelados aos juros pods-

fixados (taxa Selic). Muitos economistas atentaram para alguns problemas decorrentes destas

MEstes titulos surgiram com a reestruturagdo da divida externa de alguns paises em desenvolvimento iniciado no fim
dos anos 80. No caso brasileiro a emissdo dos bonus foi iniciada apenas em [994.

** Estes swaps sdo derivativos, isto ¢, sdo operagdes de mercado futuro. Sfo chamados de reversos porque os swaps
cambiais originalmente consiste na troca de juros por cdmbio, ao contrario do que ocorreu neste caso
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medidas, uma vez que os juros pagos pelo governo brasileirc nestas operagdes sfo muito
elevados, deixando o governo de se beneficiar da intensa valorizagio do real frente ao ddlar
ocorrida nestes anos € favorecendo os credores, sobretudo os estrangeiros, que,além da
rentabilidade dos juros, ganham também com a variacdo cambial’®.

Apesar das operacdes de swap cambial reverso terem sido bastante utilizadas no petriodo
em questdio, a quantidade de titulos atrelados a taxa Selic também foi reduzida, muito embora
tenha permanecido como um importante indexador da divida publica, conforme indicado na
tabela 2, o que nos permite dizer que a vulnerabilidade fiscal a0 comportamento dos juros foi
mantida. O baixo nivel de crescimento nestes anos, principalmente se comparado com outros
emergentes pode ser também utilizado como argumento para explicar a persisténcia dos efeitos
negativos dos juros sobre as condi¢des fiscais, como explicado anteriormente.

De qualquer forma, os prejuizos potenciais decorrentes das vulnerabilidades fiscais ainda
existentes realmente ndo se manifestaram de forma mais relevante nestes anos, na medida em que
0 cdmbio e os juros assumiram trajetorias opostas aquelas observadas nos anos anteriores, isto €,
a moeda nacional sofreu forte apreciagdo e a taxa de juros foi reduzida®’, ainda que esta tenha
permanecido em patamares elevados.

Como ja se pode perceber, neste periodo ocorreu uma efetiva “melhora” da situagdo
fiscal. A ampliagfio do ajuste conjugada a conjuntura externa favordvel e seus desdobramentos
permitiram uma expressiva redugfo do indicador divida/PIB, que de valores proximos a 58% do
PIB ficou situada em um patamar proximo a 51%. Além da estabilidade do déficit publico
nominal, devemos destacar os baixos niveis de inflagfio verificados, a redugio da divida externa
com forte ampliagio do nivel de reservas internacionais, bem como a melhoria do perfil, com
crescimento da parcela de titulos pré-fixados e redugio da divida publica interna de curto prazo,

principalmente em 2006.

% Para mais detalhes sobre os eventuais benéficos e prejuizos das medidas relativas 4 reducio da divida externa e
] G

interna indexada a0 cimbio ver Avila (2006)
*" E bem verdade que a taxa de juros em boa parte de 2005 foi elevada com vistas ao combate 2 inflagio, mas a partir

de entfio sofreu continuas redugdes.
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Tabhela 2*

Indicadores do perfil da divida piblica (%)
Participagdo da divida mobilidria federal interna

Curto
prazo{vencimento
Mésfano [inferior a1 ano) Cambio Selic Pré-fixada

dez/02 40,8 37 46,2 2,2
dez/03 35,3 22.1 50,1 12,5
dez/04 48,2 9.9 52.4 20,1
dez/05 41,6 1,1 53,3 27,9
dez/06 35,7 -1,1 38,1 343

Fonte: Banco Central e Tesouro Nacional

* O nilimero negativo para os titulos indexados ao cmbio decorre principalmente da participagio
do Tesouro Nacional no mercado futuro de cdmbio, no qual adquiriu derivativos em posigio comprada, ou
seja, uma desvalorizagdo do real provocaria um ganhoe para as contas do Tesouro O intuito destas medidas

estiio na tentativa de amenizar a forte valorizago da moeda brasileira e, como ja mencionado, na redugiio da

divida interna atrelada ao cdmbio.

Tabela 3

Necessidade de Financiamento do setor pablico

Fluxo em 12 meses (% PIB)
2002 2003 2004 2005 2006
Nominal 4,61 5,22 2,67 3,29 3,25
Juros nominais 8,52 8,59 7.26 8,13 7.8
Primario -3,91 -4,32 -4,59 -4,84 -4,5

Fonte:Banco Central



Tabela 4

Més/ano [1axa Selic { % aa)

setiZ T8

out/02 21
maif03 26,5

junf03 28

Inflagéo ago/04 16
set/04 16,25
Anos | IPCA({ % a.a) ago/05 19,75
2002 12,53 . set/05 19,5

2003 9,3 dez/05 18
2004 70 abri06 15,75
2005 5,69 julioé 14,75
2006 3,14 dez/06 13,25

Fonte: Ipeadata Fonte: Banco Central

Tais resultados fizeram com que a confianga no modelo macroecondmico inaugurado em
1999 fosse recuperada nestes anos, criando expectativas bastante favordveis a retomada de um
ciclo sustentdvel de crescimento.

Cabe agora discutirmos sob que condigdes estas melhorias foram alcangadas € como as
diferentes interpretagdes sobre o cendrio macroecondmico vigente neste periodo apontam para a
adoc¢io de medidas bastante distintas. De um lado se encontram os ortodoxos que acreditam que o
principal responsdvel por tais resultados se encontra na adequada condugfdo das politicas
macroecondmicas e, assim, defenderam a continuidade de ampliaco do ajuste fiscal para
reducdes ainda maiores do indicador divida/PIB. No entanto, viram a necessidade de algumas
alteragtes do modelo fiscal, uma vez que acreditavam que o método até entdo utilizado (elevagio
da carga tributéria e corte nos investimentos publices) tinha chegado a um limite.

Do outro lado estdo os heterodoxos que criticam duramente o modelo macroecondmico,
ressaltando que os resultados obtidos sdo fruto de uma conjuntura externa amplamente favoravel
e nfo compartilham da idéia de que a sustentagfo da estabilidade macroecondmica e retomada de

taxas de crescimento mais expressivas dependiam da ampliagéio do ajuste fiscal.
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3.As diferentes interpretacdes do cendrio macroeconémico

Esta segfo sera dedicada a andlise acerca das divergéncias na argumentagio utilizado por
economistas ortodoxos e heterodoxos na explicacio dos determinantes principais para a melhoria
dos indicadores macroecondmicos, entre eles os fiscais, explorada acima.

A ortodoxia®®, de forma geral, defende a idéia de que os resultados satisfatdrios
observados na economia brasileira e, mais particularmente, na politica fiscal sfo frutos que
passaram a ser colhidos ap6s alguns anos de execugdo adequada da politica macroecondmica
brasileira, que depois das turbuléncias enfrentada em 2002 conseguiu retomar o caminho da
consolidagdo dos fundamentos macroeconémicos, reinstaurando na economia um ambiente de
estabilidade, estabelecendo as condigOes necessérias para taxas de crescimento mais expressivas
¢ continuas da economia brasileira. Ou seja, para a ortodoxia o “sucesso” verificado seria o
reflexo do “bom trabalho” executado pela equipe econdmica nos anos anteriores, sobretudo pés
2002,

Se adentrarmos a0 modelo macroecondmico, alguns elogios sdo tecidos pela ortodoxia a
forma de condugfio das politicas, dentre os quais devemos destacar aqueles relacionados ao
sucesso da polftica monetéria, conduzida pelo Banco Central (BC), na execugio daquilo que o
pensamento ortodoxo considera como sua exclusiva funcéo, o controle da inflagio. Além disso,
realcam também o bom trabalho fiscal conduzide pelo Tesouro Nacional, que com a crescente
austeridade fiscal, além de contribuir para esforgo anti-inflacionério do BC, conseguiu reduzir a
relagfo divida/PIB, garantindo a solvéncia da divida publica brasileira.

Como nosso foco principal neste trabalho € a questdio do ajuste fiscal, enfatizaremos a
relagio que a andlise ortodoxa estabeleceu entre os crescentes ajustes e os resultados
macroecondmicos supostamente satisfatérios. Tal relagdo provém da idéia de que um dos
principais determinantes do nivel taxa de juros estaria na estrutura fiscal, mais especificamente na
evolugiio dos ajustes fiscais, de modo que a continua e crescente austeridade nas contas publicas
observada ao longo dos dltimos anos, responsavel, em grande medida, pela queda da relagfo
divida/PIB, reduziu também a percepcéio de risco dos agentes credores quanto a capacidade de
pagamento do setor publico brasileiro, traduzida também nas sucessivas quedas do chamado

risco-pais.

** Ver, entre outros, WERNECK(2005) € GIAMBIAGI(2005,2006) ¢ ARIDA,BACHA E RESENDE(2005)
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Esta dindmica, por sua vez, teria contribuido para criar as condig@es favoraveis & queda na
taxa bésica de juros brasileira (Selic), que teria desencadeado a série dos resuitados tidos como
bastante satisfatérios, dentre os quais destacam-se a melhoria do perfil do perfil da divida publica
e aretomada de taxas de crescimento do produto um pouco maiores, ainda que bastante timidas
se comparadas com outros paises emergentes.

QOutro aspecto levantado pelos ortodoxos diz respeito & suposta relagio entre a redugéo da
divida piblica ¢ a melhoria de seu perfil, ¢ o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro.
A explicagdo para esta associago estaria também relacionada com a melhoria do perfil da divida,
isto ¢, a redugfio dos titulos pds-fixados, indexados 4 Selic e ao cAmbio e o0 aumento da parcela
pré-fixada A maior participagio da parcela pré-fixada na divida publica, conforme observado na
tabela 2, significaria uma redugdo da percepco de risco e de incerteza dos agentes,
consubstanciadas nas quedas da taxa de juros.

Segundo muitos ortodoxos este movimento decorrente dos avangos na consolidacio dos
fundamentos macroecondmicos reduz a preferéncia por titulos de indexagéo financeira didria,
como sdo os indexados & Selic®, e permite, além de uma maior previsibilidade para a condugio
da politica fiscal com o alongamento do prazo dos titulos pré-fixados, uma maior alocacio da
poupanca nacional em papéis do setor privado. Sendo assim, segundo os economistas ortodoxos,
em um ambiente de maior incerteza e elevados déficits publicos, a poupanca nacional seria em
sua maior parte absorvida para o financiamento da divida publica através de titulos como os
corrigidos pela Selic, em detrimento do direcionamento de recursos para a compra de papéis
privados, como por exemplo, para a aquisi¢io de a¢Bes de empresas. De acordo com Gustavo
Franco(2006):

“As LFTs (titulos corrigidos pela Selic) ndo parecem ser o problema, especialmente

quando vistas do ponto de vista de aplicadores individuais. Exatamente como a

indexagdo, todavia, produzem uma externalidade negativa: o travamento do mercado de

capitais ou um reforgo ao processo de expulsar o setor privado du competicdo pela

poupanga nacional. Em boa medida, as LFTs oferecem uma espécie de anestesia para o

problema do crédito piblico que atendeu o imperativo de preservar a vida financeira

 As aplicacBes nestes titulos sdo didrias e s3o feitas repetidamente (overnight). Por isso os titulos indexados & Selic
poedem ser considerades uma espécie de depésito a vista remunerado diariamente, funcionando come uma guase-
moeda que rende juros, praticamente livre de risco em raziio da periodicidade da aplicagio.
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inteligente durante o vendaval hiperinflaciondrio, mas ocullou a verdadeira natureza do

problema fiscal que enfrentamos.” (Franco G., 2006, pdg. 296).

Com iss0, 0s avangos na consolidagfo dos fundamentos macroecondmicas ao reduzir as
incertezas e as necessidades de financiamento do setor publico permite diminuir a participagdo
dos titulos corrigidos pela Selic, “liberando”™ um maior volume de recursos para os projetos da
iniciativa privada e dinamizando o mercado de capitais brasileiro.

No entanto, a ortodoxia chamou a atencgio para o fato de que a manutengdo ¢ ampliagdo
dos resultados favoraveis obtidos, bem como a consolidagdo de um ambiente de estabilidade
macroecondmica condizente com maiores taxas de crescimento econdmico sé seriam alcangadas
se 0 aperto nas contas publicas continuasse, de modo a criar novas condigdes para quedas mais
acentuadas na taxa de juros. Para os ortodoxos quanto maior ¢ ajuste fiscal, maior a redugfio dos
juros, sendo os ajustes, nesta visdo, fundamentais para a retomada de um ciclo virtuoso de
crescimento econdmico. Além disso, tais ajustes que permitiriam a economia brasileira ingressar
em um novo ciclo de crescimento, fortaleceria nossa economia, sendo base para a formag8o de
uma espécie de “blindagem” frente a oscilages da conjuntura externa.

Entretanto, apesar de reconhecer como muito importante © bom trabalho executado pela
politica fiscal dos ultimos anos na reconquista da estabilidade macroeconémica, a ortodoxia fez
fortes objectes ao método predominante utilizado pelo regime fiscal para alcangar os resultados
primdrios, baseado na elevagio da carga tributaria (que em 2006 atingia valores proximos a 40 %
do PIB) € no corte dos investimentos pablicos. Consideraram que tal método tivesse atingido um
limite, isto €, que a sociedade brasileira nfio admitiria novos aumentos nos tributos, alem das
grandes necessidades de se ampliar o nivel dos investimentos governamentais, sobretudo aqueles

relacionados a infra-estrutura, que conforme indicado na tabela abaixo foi pouco expressivo no

periodo.
Tabhela 5
I[nvestimentos plblicos 2002 2003 2004 2005 2008
{% do PIB) 0,75 0,41 0,51 0,52 0,76

Fonte:STN/Ministério da Fazenda
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Grafico 5
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Fonte:STN/Ministerio da Fazenda

Dessa forma, para que a atual politica macroecondOmica continuasse adequada,
conduzindo o pais a uma “definitiva” consolidagdo dos fundamentos macroecondmicos, que
segundo esta visdo € o caminho para a retomada de taxas mais elevadas de crescimento
economico. os ortodoxos defenderam reformas na condugdo do atual regime fiscal, para que,
assim, o movimento de compatibilidade do modelo macroecondmico’’ com o crescimento
econdmico nao fosse interrompido, ou seja, para que os ajustes fiscais pudessem ser mantidos e
aprofundados. Segundo passagem de artigo de Garcia (2005):

“A literatura econdémica demonstra que os ajustes fiscais mais bem sucedidos e

duradouros sdo aqueles oriundos de cortes de gastos, e ndo de aumentos de impostos.

Portanto, se a experiéncia internacional serve de guia, o ajuste fiscal que fizemos ndo

prometeria durar muilo.” (Garcia, 2003, pdg.2).

Com isso, a visdo ortodoxa se valeu da idéia de que o eventual ciclo de crescimento
virtuoso do pais dependia de mudangas na condugdo do regime fiscal. Tais mudancas
reivindicadas por esta analise deveriam se traduzir em expressivas redug¢des dos gastos primarios

do governo, com destaque para os gastos com pessoal e encargos sociais, beneficios

kit .- . A fon -

Neste ponto € interessante observar como a ortodoxia realmente vé a politica fiscal como central dentro do modelo
macroeconomico. Nesta visdo as politicas monetaria e cambial seriam apenas um reflexo da situago fiscal. Por isso
a énfase na necessidade de reformular o regime fiscal.
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previdenciarios e custeio da maquina publica que, segundo esta orientagfo, encontram-se em um

patamar bastante elevado®’.

Tabela 6
{% do PIB) 2002 2003 2004 2005 2006
Pagamentos previdenciarios 6,54 6,88 712 7,54 7,93
Pessocal e encargos sociais 5,28 4 .87 4,74 4,76 5,03
Custeio 3,62 3,03 3,15 3,62 3,81

Fonte:STN/Ministério da Fazenda

Os economistas ortodoxos, de maneira geral, também atacaram o que eles classificaram
de “excessiva” vinculaglo das receitas orgamentdrias ¢ a expanséio das chamadas despesas
publicas obrigatorias. Retomaremos estas questdes na se¢do em que discutiremos as propostas
mais recentes que dominaram o debate sobre a reforma do modelo fiscal.

Ja na viso heterodoxa, a “reconquista” da estabilidade macroecondmica pds 2002 néo
encontra nos crescentes ajustes fiscais seus principais determinantes. Nesta visdo o fator principal
para explicar este cendrio e resultados estd na conjuntura externa, mais especificamente no
movimento, sobretudo a partir de 2003, de ampliagdo dos mercados financeiros e da liquidez
internacional, Tal movimento, por seu turno, aliada a uma politica monetaria fortemente
restritiva, sobretudo em 2003 e 2005, possibilitou um processo de revalorizagdo do real,
amenizando significativamente as instabilidades decorrentes da intensa desvalorizagio da moeda
brasileira em 2002 e permitindo um ambiente de relativa estabilidade.”

Sendo assim, os avangos na consolidagdo dos fundamentos macroecondmicos, que,
segundo a ortodoxia, fortaleceria a economia brasileira protegendo-a contra eventuais choques
externos e que, supostamente, encontraria nos crescentes ajustes fiscais seu principal
impulsionador, segundo os heterodoxos, ndo impediria de forma alguma as instabilidades
macroecondmicas proporcionadas por uma eventual reversio do atual cendrio externo de ampla
liquidez internacional. O que estes ressaltam & a persisténcia e até mesmo a ampliagfo da

vulnerabilidade dos resultados obtidos frente a movimentos oscilatorios da conjuntura externa.

*' E curioso come muitos dos economistas ortodoxos quando analisam a evolugiio do gasto publico nfo ressaltam o
elevado pagamento com os servigos da divida pablica, que apesar de uma gueda verificada nos Gitimos anos
permanece superior a 7,5% do PIB, conforme indicado na tabeia 3

** Ver, entre outros, CARNEIRO(2006), LOPREATO(20005,2006),FARHI E PRATES(2005),SERRANO E
MELIN(2005)
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Eles chamam a atengdo para o fato de muitas das medidas que favoreceram a obtencio,
por exemplo, da j4 discutida methoria do perfil da divida pablica interna e até mesmo da redugio
da divida publica mebilidria externa, ampliaram o ja elevado grau de abertura financeira da
economia brasileira. Apesar dos efeitos positivos no sentido de redugdo da vulnerabilidade
externa decorrente da recompra, pot parte do governo, de titulos publicos externos e liquidagfo
das dividas com FMI e Clube de Paris, outras medidas governamentais, como a concessdo de
incentivos fiscais aos investidores estrangeiros, sobretudo de Imposto de Renda, para a aquisic¢do
de titulos da divida publica interna’ ampliaram a articulagdo com o mercado financeiro
internacional e criaram efeitos potencialmente perversos num eventual momento de reversio do
ciclo de liquidez. Segundo Cameiro (20006):

“Durante o governo Lula, do ponto de vista da abertura financeira, hd duas medidas

centrais a serem discutidas. O primeiro conjunto de medidas refere-se amplia¢io da

abertura no dmbito dos residentes (outward transactions) ou a facilitagdo para os
residentes manterem depdsitos ou investimentos no exterior. A segunda diz respeito aos
incentivos fiscais para investfidorves estrangeiros adguivirem titulos da divida publica

(inward transactions). Ambas as medidas ampliam a oferta ¢ demanda potencial de

divisas. Na conjuniura recente de alta liquidez tem contribuido para a internalizagdo de

recursos e apreciacdo da faxa de cambio. Mas, numa cownjuntura adversa podem
exacerbar as desvalorizacbes cambiais e portanto ampliar a volatilidade da laxa de

cdmbio.” (Carneiro,R., 2006, pdgs. 11 e 12).

Na analise heterodoxa, a questdo da volatilidade da taxa de cdmbio € ponto fundamental
para se discutir tanto estabilidade macroeconémica quanto condig8es adequadas para a retomada
do crescimentoc econdmico. Considerando os formatos assumidos pelas politicas
macroecondmicas ¢ o elevado grau de abertura ¢ mobilidade para os capitais, as oscilagdes
cambiais teriam um enorme peso na determinacéo da taxa de juros. O elevado nivel do chamado

pass-through ¢ o forte potencial inflaciondrio dos pregos administrados, que possuem grande

% Esta medida foi importante para impulsionar o movimento recente de compra de titulos pré-fixados por parte dos
investidores estrangeiros, um dos fatores principais para o processo de melhora do perfil da divida piiblica.
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participaciio na composi¢fo do IPCA (indice utilizado como meta)’*, criaria uma forte relagdo de
subordinagfio da taxa de juros em relagiio ao cimbio.

Carneiro (2006) utiliza o termo domindncia cambial na determinacio da inflagéo,
ressaltando ainda os elevadissimos custos fiscais que a configuragio deste modelo pode
proporcionar.Por exemplo, uma eventual reversio do atual ciclo de liquidez causaria uma brusca
desvalorizacdo da taxa de cdmbio, o que provocaria pressdes inflaciondrias e conseqiientemente
severas reagOes do BC traduzidas na elevagfio da taxa basica de juros, que, por sua vez, causaria
enormes prejuizos fiscais, dado um perfil de divida com parcela significativa ainda atrelada a
Selic.

Assim, em um cendrio de reversdio da conjuntura externa, todo o “sucesso “alean¢ado com
tanto “sacrificio” iria por dgua abaixo! Portanto, segundo a andlise ndio convencional algumas
medidas adotadas, sobretudo aquelas relacionadas & melhoria de perfil da divida pablica, ao
mesmo fempo em que permitiram a obtengdo de resultados macroeconémicos mais
“satisfatérios”, aumentaram o grau de abertura financeira da economia, subordinando cada vez
matis a dindmica econdmica do pais aos “humores” dos credores externos.

Em outras palavras, este aumento da vulnerabilidade externa, dado o funcionamento do
modelo macroecondmico, mais especificamente da politica monetaria guiada por um rigido
regime de metas de inflaglio no qual a variavel de ajuste ¢ a taxa de juros, acarretou também um
aumento da vulnerabilidade fiscal. Movimentos oscilatérios da conjuntura externa e dos fluxos de
capitais, com um alto grau de abertura financeira, tende a refletir diretamente no comportamento
do cAmbio e da inflagdo através dos mecanismos de transmissdo para 08 pregos internos,
provocando o movimento ascendente da taxa de juros, que por sua vez, aumentaria as despesas

publicas com pagamento dos servigos da divida.

Um aumento nas despesas financeiras poderia comprometer seriamente o objetivo maior
da politica fiscal neste modelo, o de garantir a sustentabilidade da divida. Além disso, mudangas
no cenario externo acabariam com as expectativas de queda na taxa de juros brasileira (Selic), o
que interromperia o processo de melhora do perfil da divida publica, uma vez que os agentes

voltariam a preferir titulos indexados a Selic.

 Bste tema foi tratado neste trabalho na segdio 2.2.1, em que discutimos os impactos cambiais indiretos sobre as
contas publicas.
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As fragilidades e vulnerabilidades dos resultados fiscais alcangados frente as oscilagSes
da conjuntura externa ja mostraram indicios de realmente existit. Um primeiro momento de
maior incerteza dos credores ocorrido por exemplo em maio de 2006, sobretudo dos estrangeiros,
decorrente de uma eventual possibilidade de um aumento mais significativo da taxa de juros
americana, supostamente cogitado em um dos discursos do presidente do Banco Central norte-
americano, Ben Bernanke, j4 foi suficiente para a formagfo de barreiras ao movimento de venda
de titulos pré-fixados, uma vez que em momentos de maior turbuléncia os agentes acabam
exigindo taxas muitissimo elevadas para adquirirem tais papéis™, o que, nas atuais condigdes,
praticamente inviabiliza o prosseguimento do processo.

Maiores incertezas em relagio 4 evolugo da situagfo externa impedem maiores
expectativas de queda na taxa Selic, constituindo também em grandes dificuldades para a
melhoria do perfil da divida pL’lblica3 ¢ ¢ para a prépria redugiio da taxa de juros.

Enfim, a heterodoxia nfio acredita no “poder” absoluto que supostamente os crescentes
ajustes fiscais teriam para fortalecer a economia brasileira e impedir que os choques externos
revertessem o ambiente de estabilidade macroecondmico.

Depois dos argumentos apresentados fica claro que esta forma de interpretagio do
cenario macroeconémico ndo considera como verdadeira a relagfio direta existente, defendida
pela ortodoxia, entre elevagdo dos ajustes fiscais € queda na taxa de juros e, conseqlientemente,
aumento do crescimento econdmico. Conforme ironizado por Maria da Conceigio Tavares, em
artigo publicado na Folha de S&o Paulo®:

“O ministro da Fazenda (apoiado por notorios economistas conservadores) volta a carga

com a logica invertida de aumentar ainda mais o superavit fiscal para poder baixar os

Jjuros. Trata-se de uma “nova teoria’: o ajuste fiscal permanente e crescente!”,

3 Nestes momentos de maior turbuléncia no fim de maio o Tesourc Nacional teve ainda de recomprar os titulos pré-
fixados vendidos para os investidores estrangeiros.

**Esta incerteza gerada no més de maio levou a moeda brasileira a uma desvalorizagéo relativamente forte em poucos
dias, de niveis em tomo de R$2,05 por délar para outros em turmo RS 2,35 por dolar, Felizmente ou infelizmente
tudo néio passou de um susto; os dados divulgados da economia norte-americana acabaram “acalmando”™ os mercados
e o teal voltou a se valorizar. No entanto caso o Banco Central americano precisasse realmente elevar
significativamente sua taxa de juros, viveriames novamente um outro momento de intensas instabilidades, e neste
caso, elevados ajustes fiscais ndc impediriam o fim do periodo de estabilidade macroeconémica. Em outras palavras,
a economia brasileira, dade seu alto grau de abertura fica fortemente vulneravel a politica monetdria norte-americana
*" Artigo veiculado no caderno Dinheiro da Folha de S@o Paulo, dia 19 de setembro de 2004.
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Dessa forma, poderiamos até colocar que na visdo heterodoxa os efeitos proporcionados
pelos crescentes superavits primarios teriam sido negativos tanto para a economia quanto para a
sociedade brasileira, na medida em que reduziram o nivel de demanda agregada da economia
dados os contingenciamentos de gastos ptiblicos, principalmente dos investimentos publicos, que
deveriam desempenhar a fun¢do de induzir, incentivar a expansdo de oufros investimentos
privados na economia. Qutras importantes consideragdes acerca da importancia da politica fiscal
e do gasto publico na analise heterodoxa abordaremos a seguir, quande discutirmos as criticas as

propostas dominantes que defendem mudangas no formato da politica fiscal brasileira.
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4. As propostas dominantes para a reformulaciio do regime fiscal

A partir de meados de 2005, algumas propostas para reformar o regime fiscal passaram a
surgir. Dentre elas podemos citar a de Raul Velloso que propds o estabelecimento de metas para a
relagiio divida/PIB*%, a de Delfim Neto®® que defendeu a zeragem do déficit ptblico nominal, a
qual sera melhor abordada neste trabalho, ou ainda algumas propostas mais simplificadas que
sugeriram “apenas” a elevacgdo da meta de superavit primario dos atuais 4,25% para 5 % do PIB.
Embora existam algumas diferengas quanto a metodologia a ser utilizada na condugéo da politica
fiscal, podemos afirmar que o sentido dado as propostas foi 0 mesmo, o de aprofundamento do
ajuste fiscal.

De forma geral, a idéia implicita € que € comum a todas as propostas era a de que o atual
nivel em que a relagdo divida/PIB se encontrava ndo seria ainda compativel com quedas mais
significativas da taxa de juros brasileira e, portanto, com a retomada do crescimento econdmico a
taxas mais elevadas e que as redugBes necessdrias no indicador divida/PIB ndo seriam mais
factiveis através de ajustes nos moldes em que foi realizado nos Ultimos anos. De acordo com as
propostas, para a geragdo de maiores superavits fiscais se tornava necessdrio reduzir os gastos
primarios do governo, sobretudo as despesas com pessoal, beneficios previdenciarios ¢ custeio da
maquina publica. Além disso, algumas das propostas, como veremos a seguir, defenderam
também um maior nivel de desvincula¢fo das receitas no or¢amento federal, além de cortes nas
chamadas despesas obrigatorias.

O que estas propostas sugeriam € que 0 maior ajuste fiscal, que conduziria a substanciais
redugbes da relagio divida/PIB, diminuiria a percepgéo de risco dos agentes, reduzindo também,
os spreads exigidos pelos credores e, conseqlientemente, criaria condigdes para uma queda mais
acentuada da taxa de juros, idéia esta que, conforme discutido na se¢do anterior esta bastante

alinhada com a visfo ortodoxa.

3 Bsta proposta aparece em um artigo escrito por Velloso chamado “Metas de redugio de divida com patilho
temporéario” que faz parie de uma coletdnea organizada por Jodo Paulo de Reis Velloso e Roberto Cavalcanti de
Albuquerque que recebeu 0 nome de “Crise politica e reformas das instituig@es do Estado brasileire”, publicado em
setembro de 2005,

** Um dos textos que pedemos cita, no qual a proposta de Delfim é explicitada se encontra numa coletinea de textos
que recebew o nome de “A qualidade da politica fiscal de longo prazo”, de agosto de 2005, trabalho decorrente de um
debate promovido pele IPEA e PNUD em comemoragdc ao aniversérie de um ane da revista “Desafios do
Desenvolvimento”.
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Além disso, as vantagens de um maior ajuste fiscal viriam também na contribuigfo para o
controle da inflagdo, uma vez que o aumento da demanda agregada via aumento dos
investimentos € consumo decorrentes da queda dos juros seria compensado pela queda do
componente gastos do governo da demanda agregada, o que, segundo estas andlises impediria
maiores pressdes inflaciondrias.

A proposta com mais repercussdo ¢ que conseguiu maior apoio de setores do governo foi
a do entfio deputado Antbnio Delfim Neto, que, de forma geral, esteve bem enquadrada nos
moldes correspondentes as idéias acima exploradas. O método proposto foi a de obtengio em um
prazo de cinco/seis anos de um déficit nominal zero, ou seja, um resultado primario que
conseguisse cobrir todo o pagamento com servigos da divida (juros),em substitui¢do a um regime
fiscal voltado apenas para a obtengdo dos superavits primarios. O que se propunha, na verdade,
era a continuidade da gera¢fio de crescentes resultados primarios, mas que estes funcionassem
com meio para se eliminar o déficit nominal.

O que se pretendia com tal proposta era a redugfo drdstica da relagfo divida/PIB que, de
acordo com o processo jA mencionado, permitiria queda acentuada da taxa de juros. A prépria
queda nos juros, que estimulariam os investimentos e, conseqiientemente, o crescimento do
produto proporcionaria uma maior arrecadagfio tributaria, que comjugada a menores despesas
financeiras, teoricamente, facilitaria a obtencdo de crescentes superdvits primarios sem
excessivos esforcos fiscais e, dessa forma, wma nova reducéio da relagdo divida/PIB daria inicio a
um novo ciclo. Isto é, segundo a proposta, com a meta de zeragem do déficit nominal
aumentariam as chances de ¢ pais ingressar em um ciclo virtuoso de investimento, ganhos de
produtividade ¢ crescimento acelerado™®.

Entretanto, devemos discutir, ainda que brevemente, quais os principais mecanismos
propostos para alcance desta meta. Os pontos principais estiveram relacionados & questfio da
credibilidade intertemporal e das vinculagdes.

Primeiramente, Delfim considerou de fundamental importincia o estabelecimento de
compromissos para com o cumprimento das metas, o que daria uma maior garantia, seguranga

para os agentes de que as metas estipuladas seriam realmente honradas. O que fica claro,

*De acordo com a proposta de Delfim, o ajuste fiscal nos moldes propostos possibilitaria um maior nivel de
investimentos publicos. Além disso, vale mencicnar que a queda dos juros sugerida como decorrente dos maiores
ajustes fiscais provocaria uma desvalorizagio da moeda brasileira, o que estimularia o crescimento do setor
exportador € contribuiria para ¢ crescimento do produto.
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portanto, na proposta ¢ a necessidade da condugfio da politica econdmica pretendida pela
proposta obter a chamada credibilidade intertemporal perante os agentes econdémicos.

Além disso, a concretizagfio de um déficit nominal zero, segundo Delfim, dependeria
também de uma elevagio do percentual das chamadas desvinculagdes das receitas
governamentais. As vinculagGes obrigatérias contidas no orcamento federal podem ser
subdivididas em trés, mas que, na verdade, acabam sendo complementares entre si: a vinculagio
de receitas da Unido (DRU), a aplicacdo minima de recursos e os gastos em despesas
obrigatorias.

Em linhas bem gerais, a vinculagdo de receitas da Unifio é aquela que relaciona, por
exemplo, a receita das contribuicdes previdencidrios com o pagamento das aposentadorias dos
inativos ou a arrecadagfo de outras contribuigBes sociais com outros gastos sociais.

Durante a implementacdo do Plano Real foi criado este mecanismo fiscal, na época
denominado de Fundo Social de Emergénceia, que estabelecia a desvinculagdo de 20% do produto
da arrecadagfio todos os impostos e contribuiges da Unido e que em principio deveria ser
transitorio. No entanto este mecanismo acabou se tornando essencial para a condugéo da politica
fiscal sobretudo a partir de 1999, ja que permitiu utilizar os recursos inicialmente “carimbados”
para “engordar” o superavit primdrio, contribuindo para a garantia da solvéncia da divida publica.
Com isso, depois de 4 emendas constitucionais a DRU foi sendo prorrogada e o prazo estipuiado
pela tltima emenda aprovada em 2003 no governo Lula se expira no fim de 2007%.

Com relacfo 4 aplicacio minima de recursos, podemos mencionar as normas que regulam
a aplicacdo em satide, relacionando o gasto presente com o gasto do ano anterior acrescido da
variagdo nominal do PIB e a aplicagdo minima em educacfio de [8% da arrecadagfo de todos os
impostos federais, liquida de transferéncias.

Ja dentre as chamadas despesas obrigaté»rias.42 destacam-se as destinadas ao pagamento de
pessoal, beneficios da previdéncia, transferéncia a estados e municipios, abono e seguro-
desemprego, sentencas judiciais e da lei orginica de assisténcia social (LOAS), isto &, despesas

de natureza, predominantemente, social.

' A discussdio sobre uma eventual quinta emenda para prorrogagio da DRU tem sido motivo de intenso debate no
Congresso Nacional, assim como na questdo da prorrogagio da CPMF, cujo prazo também se expira no fim de
2007.Dada a importdncia de ambos para a conducfio da politica fiscal nos iiltimos anos, o governo tem se empenhado

bastante para aprovar as prorrogagdes.
4, 5 - ) . - 3 + i
*No que refere-se as despesas obrigatérias, o Executivo nfio tem a discricionariedade para postergar o pagamento g o

moentante a ser pago.
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Na proposta de Delfim Neto, o enfoque maior parece ser dado na questiio das vinculagdes
de receitas da Unifio e nos minimos exigidos constitucionalmente para a satde e educagfo, e
aparece de forma menos incisiva, na necessidade de profundos cortes nas despesas obrigatérias™,
que como vimos s&o compostas, predominantemente, por gastos sociais. Talvez, tal procedimento
deve ter sido adotado de forma proposital pelo autor, a fim de a proposta obter uma maior indice
de aceitagfio. Nas palavras de Delfim (2005): “Na forma atual, as vinculagbes séGo a mde do
desperdicio, da acomodagdo e perpetuacdo da ineficiéncia. E um grave erro pensar que reduzir
as vinculagdes é reduzir a quantidade e a qualidade dos servigos de educagdo e savide”
(Delfim,2005,pag 12). E baseado nesta idéia que o autor da proposta sugeriu um aumento dos
atuais 20 % de desvinculaggo das receitas da Unifio para 40%.

Os cortes colocados explicitamente como necessarios nesta proposta para o alcance de um
déficit nominal zero seriam, essencialmente, dos gastos publicos destinados ao custeio da
maquina publica.

Em sintese, Delfim acredita que uma maior redugdo da razdo divida/PIB permitiria
importantes avangos na consolidagiio dos fundamentos macroecondmicos. No entanto, critica os
aumentos da carga tributéria ou cortes nos ja to reduzidos investimentos publicos para alcangar
este fim. Por isso, o “alvo” a ser atacado pela proposta se encontrava nas despesas pablicas
correntes, sobretudo nos gastos com custeio e nas “excessivas” vinculagdes.

Alguns economistas mais ortodoxos, como Raul Velloso chegaram a fazer algumas
ressalvas a proposta de Delfim, destacando que para a obtencio de um déficit nominal zero era
crucial ndo apenas desvinculages das receitas, mas também cortes significativos nas despesas
obrigatérias®, uma vez que a Constitui¢io nfio permite nenhum tipo de contingenciamento destes
gastos. Apenas a titulo de comparagéio, em 2005, ano em que surgiram a maioria das propostas
para reformulagfio do regime fiscal, as maiores despesas obrigatdrias foram com os beneficios
previdenciarios (R$ 142 bilhdes), pessoal e encargos sociais (R§ 94 bilhdes) e transferéncias a
estados e municipios (R$ 117 bilhdes), nenhuma delas superior aos gastos com o pagamento de
juros nominais da divida publica, que registraram a quantia de R$ 157 bilhdes.

Alguns estudos de economistas de orientagfio mais heterodoxa revelaram que a suposta

separagdo existente entre desvinculactes de receita e corte nos gastos sociais parece ndo existir.

* Delfim tenta fazer uma separagiio entre cortes e desvinculagdes. Entretanto, se instituida uma desvinculagio de
40% por exemplo, como foi proposto, os gastos sociais obrigatdrios certamente seriam fortemente reduzidos,

“Ver Velloso (2005),
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Um estudo do professor da Unicamp e atual presidente IPEA, Marcio Pochmann, mostrou que
caso a desvinculagdo subisse de 20 para 40 % em 2005, a reduc8o dos gastos sociais seria de R$
42.5 bilhoes* (cerca de 2,4% do PIB do ano em questdo), certamente uma redugdo muito
superior aos aumentos observados das despesas obrigatorias. Segundo Pochman (2005):
“Com a desvinculagdo de 40% da arrecadacdo fiscal federal, estima-se que o conjunto
da despesas social federal deva sofrer uma redugdo estimada em 17,8% em relagdo a
verificada em 2004, o que permitira gerar uma contencdo de 42,5 bilhbes de reais
fequivalente a 2,4% do PIB). Dessa forma, o superavit primdrio social federal passaria
de 34% do total de gastos com juros no ano de 2004 para alcangar 61% das despesas

com juros estimadas para 2003, (Pochman, 2005, pdg.9).

Enfim, independentemente de quais seriam os alvos principais para a implantagio de um
novo modelo fiscal, a visdo dominante tem “empobrecido” a discussfio sobre as finangas
plbilicas, reduzindo o debate sobre a politica fiscal brasileira a estas questdes, isto €, sobre quais
gastos os cortes devem ser mais ou menos acentuados, deixando em segundo plano questdes
inerentes & politica fiscal e de extrema importincia para a sociedade como por exemplo uma
reforma tributdria que redistribuisse de forma mais equinime a carga dos tributos entre as
camadas da sociedade, isto €, que tornasse a estrutura tributaria efetivamente progressiva ou

ainda a importancia do gasto publico para uma melhoria dos indices de desigualdade social, de

pobreza etc.

4.1) Outras criticas a proposta de Delfim

Muitos economistas véem com bastante cautela a construgfo deste cendrio tdo favoravel,
defendido pelos adeptos da proposta. Além das ja esperadas criticas heterodoxas, ha também
ataques que partem de dentro da propria ortodoxia®.

As criticas vindas dos economistas mais ortodoxos de forma alguma atacou o maior ajuste
fiscal sugerido pela proposta. No entanto, estes chamaram a aten¢io para alguns aspectos que
deveriam ser levado em consideragio e que poderiam tornar a argumentagfio dos adeptos da

proposta de Delfim pouco consistente.

*> Para mais detalhes ver Pochman (2005)- Déficit Pablico Nominal Zero e custos sociais™.
* ver NAKANO(2005) ¢ VELLOSO(2005)
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A principal critica da ortodoxia feita se referia a possibilidade dos mercados interpretarem
a medida governamental de estipular uma meta de déficit nominal como uma forma de cercear a
atuagdo do Banco Central na determinagiio da taxa basica de juros, Selic, o que poderia
comprometer o habitual esfor¢o anti-inflacionario do BC. O que estes economistas querem dizer
¢ que, na busca da meta estipulada, podem ocorrer cortes “inoportunos” na taxa de juros, o que,
segundo 2 ortodoxia, deve ser evitado a todo custo.

Esta argumentag8o, muito embora esteja “recheada” de interesses rentistas daqueles para
0s quais a queda na taxa de juros néo ¢ nada interessante, levanta algumas questdes interessantes:
como aceitar uma reforma do regime fiscal nos moldes da proposta de Delfim sem realizar
reformas no modo de condugio da politica monetaria? Isto €, mesmo que aceitemos o atgumento
de que a queda na relagfo divida/PIB acarrete em redugdo da taxa de juros, como concilid-lo com
a determinagéo dos juros através de um regime de metas de inflagio? Como devenia se comportar
a politica monetaria frente a eventuais pressdes inflacionarias, mesmo considerando a existéncia
de um crescente ajuste fiscal em diregio a zeragem do déficit nominal?

Uma outra critica importante feita por economistas que, apesar de estarem de acordo com
a “esséncia” da proposta, ou seja, com a idéia de maiores redugdes da relagdo divida/PIB
resultaria em queda dos juros, destacaram a presenga de uma “anomalia” na economia brasileira
que diz respeito & “confusfio” existente entre o sistema monetario e a estrutura de mercado de
divida publica, que constitui em grandes dificuldades para a queda na laxa de juros. Para o
gconomista Nakano“(ZOOS) tais anomalias seriam decorrentes de uma “elevada remuneragdo de
aplicagdes financeiras de curtissimo prazo e ao fato de que a maior parte da divida publica estd
atrelada & taxa de juros de curtissimo prazo (over-Selic), determinada pelo BC*™ . Dessa forma,
“uma vez que o BC imple ao mercado de moeda de curtissimo prazo a mesma taxa que
remunera titulos da divida publica, é é6bvio que todos tém total preferéncia por aplicagdes em
juros pos-fixados e de curtissimo prazo.”. Apesar de acreditar que um déficit nominal zero
levaria taxa de juros brasileira para niveis bem inferiores ao atual, Nakano acredita que no caso

brasileiro tais anomalias tornam a zeragem deste déficit insuficiente para a reducdo da taxa de

juros.

* Coluna do jornal Valor Econdmico veiculada dia 2 de agosto de 2005

“Ver NAKANO (2005)
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Para corrigir estes problemas Nakano propds uma reforma néo apenas no regime fiscal,
mas também no formato conferido a politica monetéria, de forma a estabelecer uma separagéo
nitida entre 0 mercado de moeda ¢ o de divida pablica. Para este fim, em sintese, defendeu a
segmentagio da taxa Selic em duas: uma monitorada pelo Tesouro, com foco na remuneragdo de
titulos publicos, de longo prazo. E outra taxa aplicada pelo Banco Central, com alvo na demanda,
na inflagdo e na moeda a ser praticada no curto prazo.

J4 a critica da heterodoxia além de também notar o quio perversa € a atual politica
monetéria para a economia e sociedade brasileira, dado o perfil da divida publica e a forma rigida
através da qual ela € conduzida, nfo acredita, como ja colocado anteriormente, que a queda da
relagdo divida/PIB venha acompanhada de quedas na taxa de juros. Dessa forma, na andlise dos
economistas heterodoxos nfo existe nenhuma evidéncia, nem tedrica nem empirica, de que
maiores cortes nos gastos publicos conduziria a economia brasileira ao crescimento, ou seja,
criticam o que a literatura costuma denominar de contragéc fiscal expansionista®. Na visfio
heterodoxa a real relagio existente é exatamente a oposta ao que € sugerido pela proposta de
Delfim, isto é, o tamanho da divida publica é basicamente um problema de taxa de juros, e nfo o
inverso como querem sugerir outros economistas.

Sendo assim, os reais objetivos de uma politica fiscal voltada para a geragdo de um déficit
nominal seriam outros, dentre os quais destacam-se¢ a garantia de continuidade da destinagéo de
recursos fiscais para o pagamento de juros ao sistema financeiro em um montante compativel
com o atualmente € pago (cerca de 8% do PIB), sem com isso provocar elevagdes na relacio

divida/PIB. Esta idéia foi de alguma forma colocada até¢ mesmo pelo ex-ministro Bresser

Pereira’’:

“Para os rentistas, é alrativa a politica de déficit publico nominal zero sem outra
condicionante a ndo ser a da reducdo da despesa publica corrente, porque torna mais

seguros seus créditos no Estado. Por isso a proposta estd sendo discutida.”.

Um outro objetivo, colocado pelo economista Serrano (2005) seria o de “promover uma

concentragdo ainda maior de poder politico na Fazenda (especificamente na Secretaria do

“Ver Braga e Serrano (2005)
*® Citaggo extraida de coluna publicada no caderno Dinheiro da Folha de Sdo Paulo, dia 4 de julho de 2005.
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Tesouro) que, diante do aumento das restrigées fiscais, ganha ainda mais discricionaridade para
decidir quais gastos publicos de fato ocorrem.” (Servano, 2005, pag.3).

Dessa forma, nesta analise os determinantes principais da taxa de juros brasileira seriam
outros, que ndo a politica fiscal. Com isso, uma reforma do modelo macroecondmico deveria
estar mais focada em uma revisdo do formato dado & politica monetaria e que ndo coloque a
politica fiscal como sendo um obstaculo para a reducdo dos juros, responsabilizando a estrutura
fiscal por ndo permitir uma atuaglio independente do Banco Central na formulagdo da politica
monetaria. Conforme colocado por Lopreato (2006):

“O fundamental é chamar a ateng¢do ao fato de que a blindagem da politica monetdria,
marcada pela intolerdncia em rever 0 modelo de metas de inflagdo e em discutir os
limites atribuidos ao produto potencial brasileiro, bem como o pensamento tnico em
defesa da idéia de que o controle fiscal é condigdo necessdria e prévia a reducdo dos
Juros e & retomada do crescimento inibiram a discussdo de alternativas de politica

econémica.” (Lopreato,2006,pdg.15).

Conforme pudemos perceber ao longo do capitulo, a tendéncia verificada para os rumos
da politica fiscal brasileira em 2007 apontavam para a sobreposigio da interpretagfio ortodoxa do
cendrio macroeconémico e, assim, para a continuidade e aprofundamento do ajuste fiscal, com a
diferenga de que este deveria ser feito via corte dos gastos correntes do governo. Os ataques as
“excessivas” despesas correntes apareciam diariamente nas secdes de economia dos principais
veiculos de comunicagfio e a idéia de que a retomada do crescimento dependia de um maior
arrocho nas contas puiblicas parecia ganhar cada vez mais adeptos.

Entretanto, a revisdo feita pelo IBGE para o calculo do PIB divulgada em margo de 2007,
na qual se descobriu que o produto brastleiro estava sendo subestimado acabou surgindo como
um componente importante na definicio dos rumos do debate fiscal.

Primeiramente, devemos esclarecer, ainda que de forma bem simplificada, no que
consistiu esta revisio; em seguida apresentamos as alteragBes sofridas em 1mportantes
indicadores fiscais que utilizam o PIB como referéncia e, por fim, em um carater ainda

especulativo discutimos a possibilidade de caminhos alternativos para a politica fiscal.
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5. O ano de 2007 e comentarios finais

No fim do més de margo, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
divulgou nova metodologia de apuragio do Produto Interno Bruto, decorrente do aprimoramento
técnico no Sistema de Contas Nacionais. Sem adentrarmos nos detalhes da reviséo, devemos
destacar entre as mudancas na metodologia ¢ uso de informagdes anuais da Declaracfo de
Imposto de Renda da Pessoa Juridica, que serdo repassadas ao instituto pela Receita Federal.
Qutra novidade serd o uso de informagdes das quatro pesquisas anuais setoriais realizadas pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE): indistria, comércio, servigos e construgio
civil. Alem disso, o IBGE aumentou o nimero de atividades econdmicas analisadas, que
passaram de 43 para 149 e o numero de produtos avaliados, que fo1 ampliado de 80 para 293.

O que realmente interessa para a presente andlise foi a descoberta de que o produto
brasileiro se encontra em um patamar mais elevado do que se imaginava. Com tals alteragGes, os
valores nominais do PIB, dos anos de 1990 a 2006, foram revistos, sofrendo em média, aumento
proximo de 10% a.a. Sendo assim, em 2004, por exemplo, a nova metodologia detectou um
crescimento de 5,7% ¢ ndo 4,9% conforme registrado pelo antigo método. Em 2005, os nimeros
passaram de 2,3% para 2,9%. Ja para 2006, houve um crescimento anual do PIB de 3,7%, acima
dos 2,9% divulgados anteriormente.

Tal revisdo, por sua vez, proporcionou o recalculo de diversos indicadores fiscais, muitos
deles utilizados no presente trabalho, como o superavit primario, pagamento de juros e a relagéo
divida liquida do setor publico/PIB. A tabela abaixo apresenta as importantes modificagdes

sofridas pelos indicadores fiscais.
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Tabela 7

Resultado Nominal (% PIB}
Séries IBGE 1989 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Antiga -5,78 -3,61 -3,57 -4.,61 -5,22 -2,67 -3,29 -3,25
Nova -5,28 -3,37 -3,29 -4,17 -4,65 -2,43 -2,96 -3,01

Juros nominais {% PIB)
Séries IBGE 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Antiga 8,97 7,08 7,21 8,52 8,59 7.26 8,13 7,66
Nova 8.2 6,61 6,64 7,71 8,54 6,61 7,32 6,89

Resultado primério (% PIB)
Séries IBGE 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Antiga 3,19 3,46 3,64 3,91 4,32 4,59 4,84 4,35
Nova 2,92 3,24 3,35 3,65 3,89 4,18 4,35 3,88

Divida Pablica Liguida/PIB
Séries IBGE_ 1989 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Antiga 49,4 49,4 52,6 56,5 57,2 51,7 515 50,6
Nova 44,53 45,54 48,44 50,46 52,36 46,99 46,45 44,91

Fonte: Banco Central

Como pudemos perceber, a relagdo divida/PIB sofreu uma queda de praticamente seis
pontos percentuais entre o fim de 2006 e o inicio de 2007 , a0 mesmo tempo em que se descobriu
que oOs superavits primarios durante boa parte do periode em andlise estava abaixo da meta
estipulada pelo FMI, de 4,25% do PIB. Estas altera¢@es repentinas suscitaram algumas dividas
em relagdo aos rumos a serem tomados pela politica fiscal. Entre elas, como deveria se comportar
a politica fiscal sabendo que as metas nfio vinham sendo cumpridas? A meta de 4,25% seria
mantida? E qual deveria ser o comportamento do Banco Central frente aos novos dados?

Logo apés a anuncia¢dio dos novos indicadores, muitos economistas ortodoxos viram a
oportunidade de ampliagdo do ajuste fiscal, ja que para o cumprimento da meta de 4,25% do PIB,
apos a revisdo do IBGE, seria necessario um aumento do arrocho fiscal da ordem de 10 bilhdes
de reais. Muitos ortodoxos argumentavam que a redugfo da meta poderia anular todo o esforgo
fiscal realizado nos anos anteriores. Além disso diziam o mecanismo existente na LDO, que
possibilita descontar os gastos com o chamado Projeto Piloto de Investimento’' em até 0,5% do

PIB, o que ja levaria a meta de superavit primario para 3,75% do PIB.

*'Q Projeto-Piloto de Investimentos (PPI) foi um mecanismo criado pelo governo brasileiro para viabilizar recursos
para infra-estrutura. Apesar de ter recebido a chancela informal do Fundo Monetéario Internacional {FMI) quando sua

metodologia foi criada, em 2004, até agora tem side pouco usado. O mecanismo prevé que recurses destinados &
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No entanto, alguns setores do governo, liderados pelo munistro da fazenda Guido
Mantega intervieram e logo se opuseram as tentativas de aprofundamento do arrocho fiscal. De
acordo com Mantega : “Esse superavit ¢ satisfatério, uma vez que houve uma queda da divida
em proporgdo do PIB. A essa altura do campeonato, depois de nos ja termos definido as dotagdes
or¢amentarias dos ministérios, serta muito dificil promover um corte grande de gastos. Teriamos
que eliminar projetos € reduzir as dotages”.

Dessa forma, foi aprovada no dia 29 de maio de 2007 a Lei n° 11.477, que permitiu a
redugdo da meta de superavit primdrio para 3,8% do PIB, sendo mantida na LDO a posstbilidade
de desconto de até 0,5% do PIB, isto ¢, a meta efetiva seria de 3,3% 3 Na realidade, a meta
estipnlada para o resultado primério do conjunto do setor piblico continuou sendo a mesma, em
termos nominais, de R$ 95,89 bilhdes, que com base nos novos numeros para o produto
brasileiro, representam 3,8%. De qualquer forma, podemos dizer que a aprovag8o desta lei possui
um grande significado para as questdes fiscais, uma vez que desde que a meta foi estabelecida
pelo acordo com o FMI em 1999, pela primeira vez ocorreu uma redugfio da mesma. Este
movimento torna-se ainda mais relevante pelo momento vigente, em que predominava no debate
sobre o futuro fiscal a defesa de aumentos do superavit primario ou a zeragem do déficit nominal,

como vimos anteriormente.

Qutro aspecto que merece destaque e que, em alguma medida, redefiniu o tratamento que
vinha sendo dado & politica fiscal, diz respeito a4 atuagdo do Banco Central na condugfio da
politica monetiria frente aos novos niimeros. Como mostrado, de acordo com grande parte das
analises macroecondmicas, a relacdo divida/PIB seria o principal fator determinante da taxa de
juros. Diversos estudos de cunho ortodoxo fizeram, a partir de diversos cenirios para os
resultados primdrios do setor publico, projecdes para diversas variaveis macroecondmicas, em
especial para a relagdio divida/PIB ¢ taxa de juros. Um estudo do IPEA feito em meados de

2005 por exemplo, concluiu que se o superavit primério fosse elevado para um nivel de 5 % do

PIB em 2006 e fosse mantido até 2008, tornaria possivel, levar a relagdo divida/PIB para algo

infra-estrutura ndo sejam contabilizados come gastos nos resultados fiscais do governo. A idéia € que estes recursos
representam investimentos, e nfo despesas.

2 Ver neticia veiculado no jornal Correio Braziliense “ Governo reduz meta de superdvit primério”, em 30 de margo
de 2007,

** O objetivo deste mecanismo,como mencionado, € possibilitar a recuperagéio dos investimentos pablicos. No
entanto apenas em 2000 este mecanismo foi utilizado pela primeira vez, quando uma pequena parte do PPI {0,14%
do PIB} foi descontada dos gastos para o cumprimento da meta.

** Para mais detalhes, consultar no site do IPEA “Notas sobre a politica de ajuste fiscal de longo prazo”,julho de
2005.
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proximo a 45%, permitindo a redugdo da taxa de juros nominal (Selic) para 11,5% ao fim de
2008.

Ora, com a nova metodologia de cilculo do PIB, o indicador divida/PiB foi levado, como
num “passe de magica”, para o nivel projetado apenas para o fim de 2008, sem que fosse
necessario o rigoroso ajuste fiscal proposto.

Com a manutengdo da inflagdo em niveis bastante baixos, para os quais contribuiu a
ampla liquidez internacional ¢ o aprofundamento do movimento de valorizagdo da moeda
nacional, e uma relagio divida/PIB proxima a 44%, ndo havia argumentacio consistente que
condicionasse as reducdes da taxa de juros ao aprofundamento do ajuste fiscal, como havia sido
colocado insistentemente pelos ortodoxos nos anos anteriores™. Sendo assim, verificamos ao

longo de 2007 redugdes sucessivas da taxa de juros, ainda que “parcimoniosas”.

Tabela 8
Més/ano |Taxa Selic (% aa)
janio7 13,00
marf07 12,75
abri07 12,50
junf07 12,00
julior 11,50
set/07 11,25
out/07 11,25

Fonte: Banco Central

A tabela abaixo mostra a evolugdio do indicador divida/PIB ao longo de 2007,

considerando a nova metodologia para calculo do PIB:

Tabela 9
Relag¢ao DLSP/PIB

Mésfang jan/07 feviQ7 mar/Q7 abri07 maifo7 jun/07 fulfo7 ago/07 setf07 owl7
{% do PIB) 44 80 44 70 45,00 44 20 44,70 44 10 44,00 43,00 43,50 43,70

Fonte: Ipeadata

Quanto a obtengdo dos resultados primarios, os ultimos nimeros divulgados pelo Banco

Central, relativos ao periodo de janeiro a outubro de 2007, revelou a obtengio de um

* Além disso, podemos destacar a forte pressdo de grande parte do setor exportador para a queda dos juros, ja que
580 os principais prejudicados pela forte valorizagiio do real frente ao ddlar ocorrida, que foi aprofundada neste ano.
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megasuperavit primdrio, de R$106,6 bilhSes, equivalente a 5,12% do PIB, ou seja, muito
superior & meta estipulada para o ano de 3,8%°. Mesmo no acumulado em 12 meses, o resultado
primario registra valores bastante significativos (4,23% do PIB), mais que suficientes para
garantir a solvéncia da divida publica.

O principal responsavel por estes resultados primdrios se encontra no expressivo
crescimento da arrecadag8o tributdria verificada neste ano. A descoberta de que a carga tributaria
ndo estava proxima dos 40% do PIB, mas registrava valores em torno de 34% permitiu ao setor
publico alguma elevagfio da carga tributdria em 2007, sendo que as Ultimas projegdes apontam
pra um crescimento de um ponto percentual neste ano. Entretanto, este crescimento das receitas
sovernamentais e do superavit primario tem como motivo principal o aquecimento da economia
brasileira, certamente favorecido pela queda na taxa de juros ao longo de todo o ano, uma vez
que a arrecadagdo tributaria € uma varidvel pré-ciclica, isto €, quando ha crescimento econdmico,
as receitas governamentais também se¢ elevam.

Com estes resultados obtidos pela politica fiscal, tornou-se possivel a continuidade da
expansdo dos gastos primarios do governo, com destaque para as despesas previdencianas e de
pessoal € encargos sociais, além do crescimento verificado nas despesas com abono e seguro
desemprego e beneficios assisténcias (LOAS ¢ RMV>"), ainda que estas representem parcela
pequena do total de gastos.Vale lembrar que com a nova metodologia de calcuio do PIB, os

valores apresentados a seguir ndo coincidem com aqueles mostrados anteriormente:

Tabela 10
{em % do PIB) 2002 2003 2004 2005 2006 |2007{até set.)
Despesas primirias 15,'7'1% 15,13% | 15,59% | 16,37% | 17,30% 17,60%
Beneficios Previdenciarios 5,096% 6,30% 65,48% 65,80% 713% 7.19%
Abono e Seguro Desemprego 0,48% 0.47% 0,49% 0,53% 0,63% 0,68%
Beneficios Assistenciais(LOAS e RMV) 0,00% 0,26% 0.38% 0,43% 0,5% 0,53%
Pessoal e Encargos 4.81% 4.46% 4,31% 4,29% 4.54% 4,62%

Fonte; Tesouro Nacional

*Iss0 sem levar em consideragio a possibilidade, estipulada pela LDO de 2007, de descontar até 0,5% do meta para
o Projeto Piloto de Tnvestimento (PPI).Ou seja, a meta para superavit primario de 2007 seria efetivamente de 3,3%.
T LOAS refere as Lei Organica de Assisténcia Social e RMV significa Renda Mensal Vitalicia, programa destinado
aqueles de baixa renda.
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Neste sentido podemos considerar 2007 como um ano de mudangas no plano fiscal
brasileiro.As insistentes e didrias criticas feitas por economistas conservadores e até mesmo
Jornalistas parecem ter perdide forga neste ano. Os resultados observados que denotam a
manutengdo do superdvit primario em niveis elevadissimos com expansio dos gastos puablicos
correntes, além de uma relagfio divida/PIB em um patamar muito inferior do que se imaginava
parecem ter alterado o foco principal debate sobre os rumos fiscais para a questfio da elevada
carga tributdria. Isto, certamente, nfo significa que a ortodoxia ndo deixe de evocar em seus
artigos, papers ou declaragdes, que os gastos correntes sdo excessivos e necessitam ser reduzidos,
ou seja, que os resultados poderiam ser ainda melhores.

O foco principal, no entanto, das criticas provenientes da ortodoxia neste ultimo ano
pareceu estar mesmo assentado na questfo fributaria. A discussio acerca da prorrogagio da
CPMF,cujo prazo serd expirado em 31 de dezembro deste ano, parece ter também contribuido
para projetar a questdio da elevada carga tributdria para um primeiro plano do debate fiscal*®.

Apesar destas aparentes mudangas é importante frisarmos que a 16gica do ajuste fiscal é
mantida, as idéias pertinentes 4 interpretacéio ortodoxa ainda sdo predominantes, isto €, a idéia de
que a estabilidade macroeconémica & dependente de uma politica fiscal com vistas a solvéncia da
divida publica ¢ ainda bastante presente. Sendo assim, num cenario hipotético em que a CPMF
ndo seja aprovada, por exemplo, a conseqiiente perda de arrecadacdo do governo, que
prejudicaria a geracfio dos elevados superavits primarios, muito provavelmente teria como umas
de suas conseqiiéncias o retorno aos duros e insistentes ataques aos gastos correntes.

Ja as explicagBes dadas pela heterodoxia continuam concluindo que os resultados
positivos, entre eles a queda da taxa de jures, maior crescimento econdmico, melhoria do perfil
da divida pubica, que em 2007 sdo preservados ¢ ate mesmo ampliados, estdo intimamente
ligados a conjuntura externa favoravel. A preservagfio de ampla liquidez no mercado financeiro
internacional foi determinante para as quedas observadas na taxa de juros e, portanto, para os
desdobramentos deste movimento, dentre os quais se destaca o maior aquecimento da economia.
A despeito da queda dos juros, tal conjuntura proporcionou um amplo acimulo de reservas

internacionais por parte do Banco Central, que atingiu valores proximos a US$ 170 bilhdes no

38 Pesquisas feitas em meados 2007 pela FGV/SP®® junto a classe empresarial colocam a elevada carga tributaria
como o principal entrave ac crescimento econdmico contribuem para dar maior consisténcia  nossa hipotese de que
o lado da receita(leia-se carga tributaria) passou a ser visto com maior preccupagio em relag@o as despesas (leia-se
gastos correntes} por parte daqueles que dormnam o debate sobre os rumos fiscais (a ortedoxia).
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fim de outubro deste ano, o que certamente proporciona uma maior prote¢do aos ataques
especulativas contra a moeda brasileira, mas de forma alguma acaba com as vulnerabilidades a
que nossa economia esta sujeita, sobretudo em termos dos resultados macroecondmicos obtidos.
Os recentes temores em relagio a evolugfo dos nimeros da economia americana, além
das desconfiangas do “mercado™ a respeito da formagfio de “bolhas” no setor imobilidrio
americano™ j& foram suficientes para provocar bruscas oscilagdes da taxa de cambio brasileira,
colocando em risco a continuidade dos resultados favordveis, devido aos fatores ja colocados na
discussdo da perspectiva heterodoxa. A resposta do Federal Reserve (Banco Central americano) a
estes temores, traduzidas na redugfo da taxa de jurosﬁo, permitiu amenizar as instabilidades e o
ciclo de ampla liquidez internacional ganhou novo folego. As incertezas acerca do desempenho
da economia americana, de eventuals pressdes inflacionarias nos EUA decorrentes
principalmente do crescimento dos pregos das commodities, e do proprio comportamento do setor
imobiliario americanom, tem provocado movimentos bastantes volateis do c&mbio, apesar do
grande volume de reservas disponivel no Banco Central, 0 que pode ser interpretado como um
indicio da fragilidade do “sucesso” macroecondmico alcangado. Como colocado por Belluzzo
(2007), em entrevista publicada na edigo de agosto da Agéncia Carta Maior:
“Se a recessdo vier, serd preciso mudar a atual politica monetdria, baixando juros e
Jazendo controle de capitais”, defende. “E uma situacdo diferente da que ocorreu entre

1998 ¢ 1999, mas o pais ndo esta blindado.”,

De qualquer forma, acreditamos que 2007 possa ser considerado um ano de alguns
importantes acontecimentos na area fiscal. Apesar da preservagfio da logica do ajuste verificada
nos anos anteriores, nota-se a obtenglo de volumosos superavits primarios simultaneamente a

expansdio de gastos primdrios sem grandes elevagdes da carga tributdria e com ampliacdo dos

* O segmento de maior instabilidade no mercado hipotecario americano é conhecido como “subprime”, que
registrou aumento da inadimpléncia.Um dos motivos principais para o surgimento destas instabilidades ocorren no
més de agosto, quando o bance francés BNP Paribas congelou os resgates em trés fundos, alegando incertezas
quanto & exposigfo dos investimentos dos fundes ao mercado hipotecério de risco.

% O FED decidin reduzir sua taxa de juros de 5% para 4,75% a.a. Foi a primeira queda dos juros americanos desde
2003.

" Alguns economistas, como Belluzzo, chamaram a atengio para o perigo de um suposto risco moral decorrente da
redugdo dos juros americanos e dos volumescs aportes de recursos feitos pelo Fed e outros bancos centrals eurcpeus
no provimento de liquidez. Este risco, segundo Belluzzo, decorre da “sensagfio de que, ndo importa o que se faga,
ndo ha perdas, pois. em caso de crise, 05 bancos centrais vio dar um jeito™.Essas e outras impressdes de Belluzzo
sobre o problema do mercado imobilidrio americano sdo encontrados na edigiio de agosto de 2007 da  Agéncia Carta
Mator.
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investimentos publicos, para a qual teve grande importdncia a iniciativa do governo federal
denominada de Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC), que consiste basicamente na
tentativa de retomada dos investimentos governamentais, principalmente nas dreas social ¢
urbana, logistica de transporte e energia””.

Em outras palavras, este ano pode ser utilizado como exemple ou como uma resposta as
propostas provenientes da ortodoxia, de que a principal forma de obtencio de resultados
primdrios expressivos ndo deva estar apoiada em profundos cortes nos gastos correntes, mas sim
em uma politica econdmica que favorega o crescimento econdmico!

A conjuntura extremamente favordvel, que }a vem sendo observada pelo menos desde
2003, finalmente conseguiu ser melhor aproveitada que, somada a descoberta de que 0s niveis da
relagdo divida/PIB era bem inferiores do que se imaginava ¢ a valorizagdo cambial®, nio
permitiu outra reagdo do Banco Central que ndo a de reduzir a taxa basica de juros, que
certamente vem sendo fundamental para o aquecimento da economia.

Por outro lado, infelizmente parece nfo estar presente na pauta principal do debate fiscal
alguns dos pontos principais levantados pela interpretagiio heterodoxa e que diz respeito &
discussio sobre as fragilidades deste momente de estabilidade & uma possivel reversdo do ciclo
de liquidez atual, sendo desconsiderados importanies temas como por exemplo a utilizagdo de
algum tipo de controle de capitais.

Esperamos também que alguns argumentos com grande contedo conservador, que
parecem obcecados pela idéia de produto potencial a niveis bastante baixos (proximos a 3,5%
a.a®) e que apontam para os “perigos” inflaciondrios decorrentes do atual aquecimento da
demanda, ndo prevalecam e, assim, 08 juros brasileiros, que ainda se encontram em patamares
bastante elevados guando comparados a outros paises emergentes, possam continuar sendo
reduzidos.

Além disso, acreditamos que o atual momento poderia ser utilizado para trazer a tona
para o debate sobre os rumos fiscais brasileiros a idéia da politica fiscal anti-ciclica. Certamente o

tratamento deste tema demandaria no minimo um ouiro trabalho como este, mas o que queremos

2 0 Plane langado em janeiro deste ano prevé um volume de investimentos na ordem de R$503,9 bilhdes até 2010.
Para mais detalhes do PAC, ver site www.brasil.gov.br/pac

% A valorizagiic do cimbio tem contribuido para preservar a inflagio dentro do intervalo estipulado pelo Banco
Central.

** O Banco Central na condugdo da politica monetaria trabalha com a idéia de produlo potencial,ou seja, para os
téenicos do BC caso a economia ¢resca a taxas superiores a do produto potencial haveria pressdes inflacionérias de
demanda e a variavel de ajuste {os juros} deve ser utilizada, ou seja, a taxa de juros deve ser elevada.
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rapidamente ressaltar desta idéia de inspiragio keynesiana € a interessante defesa de um modelo
fiscal nfio “amarrado” pelos compromissos de geragdo de superavit primario, mas que pudesse
atuar de forma anti-ciclica, ou seja, realizando resultados primarios mais expressivos em um
momento de maior estabilidade e de crescimento econdmico € que em momentos mais recessivos
se tormarta mais expansivo, estimulando a demanda agregada ¢ amenizando os efeitos da
desaceleragdo econdmica! Esta seria uma boa forma de tirar maior proveito de conjunturas como
a que vivemos e, assim, criar melhores condi¢des para enfrentarmos os efeitos de uma inverséo
do ciclo expansivo.

Infelizmente, parece que a discussfio sobre politica fiscal ainda estd muito concentrada na
questio do ajuste e da relagfio divida/PIB. Enfim, s6 nos resta continuar acompanhando os
proximos acontecimentos e torcer para que a condugfio da politica fiscal ndo fique limitada a
simples geracdo de recursos publicos destinadas ao pagamento de juros e & garantia de solvéncia

da divida publica!
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