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Introdugio

A monografia tem como objetivo mostrar que a condugéio da politica fiscal no Brasil
no periodo recente foi condizente com. o relativo consenso tedrico em torno da discussdo
atual sobre o papel dessa politica como varidvel de ajuste macroeconémico. A partir da
apresentacdo do debate tedrico, discutiremos as medidas tomadas pelas autoridades
brasileiras a partir do aceite da nova concepgfio de politica econdmica e as implicagdes do
novo papel imputado & politica fiscal no dmbito do orcamento plblico € na propria
dinimica da economia,

A partir dos anos 80 a discussfio sobre a politica econdmica sofreu uma mudanga
significativa. No plano tedrico, a argumentacgio da sintese neoclassica em favor de politicas
ativas de controle da demanda agregada, das flutuagées do emprego e dos pregos, que jd
estava perdendo espaco no final dos anos 60 para a critica monetarista, teve seu espago
ainda mais restringido com o advento das idéias de Robert Lucas e da introdugfio dos
modelos com expectativas racionais.

A aversdo monetarista as politicas de estabilizagfo ganhou, de certo modo, uma
nova roupagem quando os pensadores da corrente novo-classica levantaram a idéia de que
0s agentes econdmicos, racionais € maximizadores, levam em consideracdio qualquer sinal
de politica ou regra de politica macroecondmica anunciadas pelas autoridades
governamentais para determinarem seu comportamento futuro no jogo de mercado.

Baseados entfio na hipdtese das expectativas racionais e no pressuposto de que os
mercados se auto-equilibram, os novos classicos ganham terreno no campo teérico e, com a
situagfo internacional do final da década de 70 de baixo crescimento, de elevadas taxas de
juros ¢ com a explosdo da divida da maioria dos paises, encontram o ambiente econdémico
favoravel para a divulgagio de suas idéias, passando a influenciar fortemente os
formuladores de politica econdmica.

No ambito da politica fiscal o “modelo” concebido por essa visdo tedrica acredita
que a tradicional forma de administragiio da demanda agregada via déficit piblico deixou
de ser um instrumento suficiente para que esta politica seja bem sucedida. Os pensadores
passaram a pregar uma forma de politica fiscal em que o Estado ndo agisse
discricionariamente, mas desse aos agentes uma visdo sobre 0 comportamento futuro das

varidveis macroecondmicas, a partir da qual eles possam definir suas a¢des. A idéia é que o
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governo deve mostrar aos agentes econdmicos que as contas puiblicas sfo sustentiveis no
longo prazo para que, dessa forma, os investidores estejam dispostos a comprometerem
seus recursos na economia. Esse conceito de sustentabilidade € percebido pelos agentes
através da relagfio divida publica/PIB. Uma relagfo divida/PIB sem muitas variagoes e de
preferéncia decrescente ao longo do tempo garantiria que o governo é capaz de honrar os
compromissos adquiridos junto aos seus financiadores e seria o reflexo de uma economia
gue, se ja ndo estd, caminha para uma situagfo de taxas de juros e inflacio mais baixas.

No Brasil, essa forma de enxergar a politica fiscal, que tém suas raizes em meados
dos anos 90, quando do ajuste econdmico conseguido pelo Plano Real, ganha forca no final
da década, com a crise cambial de 1999. A partir desse episédio e seguindo as
recomendag¢des do Fundo Monetario Internacional, a politica fiscal tem sido manejada de
maneira a buscar uma relagio divida/PIB estivel ¢ a confianga dos investidores
internacionais.

Para tanto, estabeleceram-se metas de superavit primario a serem cumpridas a cada
ano, para demonstrar o compromisso da politica fiscal brasileira com a estabilidade da
divida e, como conseqiliéncia, da economia como um todo. Nos Gltimos anos, para gerar o
esperado superavit primario, a politica fiscal tem sido implementada de maneira austera,
através do corte das despesas orgamentarias e do aumento da arrecadagfo.

Essa pratica, contudo, esbarra em dois problemas. Por um lado, as dotagfes sobre as
quais os cortes incidem sfio pequenas, tanto como proporgdo da despesa publica total
quanto como proporgfio do PIB. Por outro lado, a carga tributdria no pais ja se enconira em
patamares elevados. Malores cortes de despesas publicas ou a tentativa de aumento na
arrecadacio fiscal para garantir e/ou aumentar o superdvit primario sdo praticamente
invidveis sem que a dinimica da economia seja prejudicada.

Para demonstrar essa argumentag¢fio, a monografia é dividida em trés capitulos. No
primeiro, tentaremos apresentar a nova concepgéo de politica econdmica trazida com o
advento dos argumentos da escola novo-classica, bem como o papel especifico imputado a
politica fiscal. Mostraremos ainda as condiges tedricas que garantem a sustentabilidade da
divida publica.

No segundo capitulo, a apresentagfo tentard mostrar como a jdéia da politica fiscal

toma forma no caso brasileiro. Em um primeiro momento, argumentamos as premissas de



um novo tipo de ajuste fiscal foi dado quando do langamento do Plano Real juntamente
com a inser¢do da economia brasileira na dindmica internacional de valorizagio do capital.
Entretanto, o novo ajuste fiscal s6 ocorre de fato no final da década, com a crise do Real e
com a queda nas expectativas dos agentes econdmicos com relagfio a economia brasileira.
Por fim, o capitulo mostra a argumentagfo de que a estratégia adotada para a politica fiscal
implementada a partir de 1999 ¢ mantida até os dias atuais.

No terceiro capitulo discutimos as implicag8es dessa opgdo de ajuste fiscal no
or¢amento publico. Mostramos que a necessidade de conciliar as diversas demandas que
recaem sobre ele com a geragfo continua de superdvits primarios condizentes com a
manutengio da estabilidade da relagéio divida/PIB acaba tendo como resultado o aumento
da carga tributiria e corte de despesas publicas com investimentos. Em seguida faremos

algumas considera¢@es finais sobre o apresentado no trabalho.



Capitulo 1 - A discussiio Teérica em torno da Politica Fiscal

Este capitulo tem como objetivo mostrar a mudanga de concepgdo da politica fiscal
a partir dos anos 80. As transformagdes no cendrio econdmico e o dominio da escola de
pensamento novo-classica alteraram o papel que cabe a politica fiscal como variavel de

ajuste macroecondmico.

1.1 — O debate anterior em termos gerais

Antes de desenvolvermos o debate a respeito da mudanca que ocotren no modo de
conceber a politica econdmica a partir da década de 1980 € preciso apresentar, mesmo que
de maneira breve, sob quais bases o debate era desenvolvido nos anos anteriores. Ndo nos
deteremos nos detalhes desta apresenta¢iio e nem nos argumentos especificos de cada visio,
pois o objetivo € apenas situar as idéias gerais que serviram de base ao debate posterior.
Como o escopo do trabalho € mostrar a alteragfio do papel dado a politica fiscal no dmbito
da mudanga ocorrida no modelo geral de condugdo da politica econémica, tentaremos dar

mais aten¢fio a este ponto no debate.

Até mais ou menos os finais da década de 1960 a discussdo sobre a politica
econdmica colocava, de um lado, os keynesianos ortodoxos da sintese neocldssica e, de
outro, os pensadores da visfo monetarista, que compartilhavam as idéias de Milton
Friedman, seu grande expoente.

Logo apds a desestabilizagdo econdmica trazida com o fim das guerras mundiais a
viséio keynesiana trazida pelos pensadores da sintese neocldssica ganhou forga tedrica e
influéneia nas politicas de recuperacio das economias destruidas pelos conflitos. Essa

escola de pensamento tinha como hipdteses bdsicas gerais;

1- a consideragfio de que a economia como um todoe € instavel e esta sempre sujeita a
choques esporadicos, cujas origens estdo fortemente relacionadas as variagdes na eficiéncia
marginal dos investimentos,

2- a proposi¢do de que, depois de sofrer algum choque, se deixada apenas aos
sabores do mercado, a economia pode demorar um tempo relativamente longo para retornar

ao nivel de equilibrio, ou ao nivel de pleno emprege dos fatores. Em outras palavras,



segundo essa visio, a economia ndo consegue se auto-equilibrar rapidamente.

3- a defesa de que o nivel agregado do produto ¢ do emprego ¢ essencialmente
determinado pela demanda agregada ¢ de que as autoridades econdmicas podem atuar
influenciando o nivel de gasto e contribuindo para que a economia possa de maneira mais
rapida voltar ao nivel de equilibrio.

4- o fato de que, no imediato pés-guerra, no intuito de atuar sobre a demanda
agregada, as medidas de politica fiscal eram mais diretas, mais previsiveis e mais rapidas na
atuag@o sobre a demanda agregada que as de politica monetéria, o que fazia os defensores
desta visdio acreditarem entdo que a primeira era preferida a ultima. Contudo, com a
evolugdio da discusso, antes mesmo da década de 1960 os tedricos da sintese neoclassica ja
atribufam a politica monetaria 0 mesmo valor em termos de eficiéncia que o da politica

fiscal quando utilizadas para a estabilizag@o da demanda agregada.

Por tras de toda a argumentacfio desses tedricos havia a proposicio de certo trade-off
entre a inflagiio e o desemprego na economia no curto prazo. Esse frade-off possibilitaria
aos formuladores de politica econdmica ajustar o nivel de demanda agregada com base em
um mix de politica fiscal e monetéria para alcangar o nivel de produto e inflagéio desejados.
Assim, se¢ numa recessdo, por exemplo, o nivel de desemprego aumentasse, os
formuladores de politica econémica poderiam, via politica fiscal ou politica monetaria
expansionistas, trazé-lo de volta ao nivel anterior, A relacdo implicava que uma queda no
nivel de desemprego era acompanhada de um aumento da taxa de inflagio, na relagio que
ficou conhecida como a curva de Phillips'. O nivel de desemprego que uma economia
estaria disposta a aceitar estaria intimamente relacionado ao nivel de inflacdo que os
agentes pudessem suportar, pois quanto menor o nivel de desemprego, maior o nivel de

inflac@o nessa relagéo.

' A curva de Phillips deriva da investigagio estatistica feita por A. W, Phillips publicada em 1958 (Phillips
1958) em que o autor sugere a existéncia de uma relacio negativa entre desemprego e taxa de variagio nos
salarios nominais no Reine Unido para o periodo de 1861-1957. Aprimorando o trabalho de Phillips, Lipsey
(1960) sugere que a taxa de variagfo nos saldrios nominais depende do excesso de demanda no mercado de
trabalho, cuja aproximagéo seria dada pelo nivel de desemprego. Durante os anes 60 a curva de Phillips
passou a integrar a argumentagio da sintese neocldssica, pois a relagfo providenciava uma explicagfo para a
inflag8o inexistente nos modelos anteriores e porque dava a autoridades econdimicas a possibilidade de uma
combinacio de politicas que se utilizassem do trade-off (estavel ) entre inflacdo e desemprego. Ver Snowdon
(2005) paginas 135-140).



Entretanto, ao longo da década de 1960 ¢ & luz da crise econdmica e dos episodios
de alta inflagfo da década de 1970 a argumentacfo da sintese neocléssica em favor da agfio
discricionaria das politicas sobre a demanda agregada perdeu influéncia tedrica em favor da
critica monetarista. Indo em contraposigfio as proposi¢des basicas da sintese neocldssica, a
visdo monetarista baseava sua argumentagéio em alguns pontos:

1- nesta visdo, a argumentagiio ¢ de que a inflagfio € um fendmeno essencialmente
monetdrio, ndo afetado por varidveis reais da economia. Os pensadores partem da crenca de
que varlaveis nominais afetavam apenas as varidveis nominais da economia, como
defendido pela teorta quantitativa da moeda. Desta forma, as variag8es no produto nominal
seriam resuitado predominantemente, mas nfio unicamente, de variagdes na oferta
monetaria.

2- na considera¢@o de que a economia € inerentemente estavel, a menos que seja
sujeita a um crescimento monetario fora do normal (maior ou menor que o crescimento do
produto) e, quando for afetada por algum “distirbio”, retornard rapidamente aos niveis de

pleno emprego dos fatores e de taxa natural de desemprego.

3- na proposi¢iio de que n8o ha nenhum frade-off entre desemprego e inflagfo no
longo prazo, ou seja, a curva de Phillips é vertical € nenhuma politica econémica é capaz de
manter o desemprego abaixo de seu nivel natural sem que haja inflagdio nfio s6 alta, mas

2
crescente”.

4- no fato de que, dados os pressupostos anteriores, as autoridades econdémicas
devem, no dmbito da politica monetdria, seguir algum tipo de regra para o controle
(expansdo/contragio) dos agregados monetarios a fim de manter a estabilidade dos pregos
¢, no dmbito da politica fiscal, devem assegurar o seu papel de influenciar na distribui¢io

de renda e riqueza e na alocagio dos recursos da economia. Para essa visdo ndo hd um mix

? Os trabalhos de Friedman (1968) e Phelps (1969) procuram mostrar que a escolha entre inflagiio e
desemprego s6 existe no curto prazo. Segundo os autores, o aumento do nivel de emprego ¢ o resultado da
percepgdo imperfeita quanto ao verdadeiro efeito das politicas que atuam sobre essa varidvel. A argumentagio
¢ de que os trabalhadores ofertam mais mio de obra porque acreditam que o seu saldrio estd maior que o
saldrio de todo o restante da economia, o que reduz o nive! de emprego temporariamente. Entretanto, ao
perceberem que o aumento salarial ¢ fruto de um aumento geral no nivel de pregos da economia, voltam a
ofertar 0 mesmo nivel de emprego anterior, pois ¢ salério real se mantém o mesme. O resultado é o mesmo
nivel de emprego anterior, mas agora com um nivel mais elevado de inflagdo. A elevagio dos saldrios
nominais com esses resultados ficou conhecida como a versio aceleracionista da curve de Phillips. Para uma
discussiio a respeito das versdes da curva de Phillips, ver Amadeo (1982).



de politica fiscal € monetéria que consiga manter ou direcionar o produto € o desemprego
para os seus niveis naturais.

Essa aversdo ao ativismo das politicas de estabilizacdo, sejam elas monetérias ou
fiscais, que deriva de suas proposi¢fes tedricas com a evidéncia empirica da década de
1970, ¢ o ponto vital que distingue os pensadores monetaristas dos keynesianos da sintese
neoclassica. A visdo monetarista comega a ganhar espago e influéncia no pensamento da
teoria econdmica no inicio da década de 1970, quando a argumentagfo da sintese falha por
ndc conseguir explicar a “quebra” da relagfo da curva de Phillips, ou seja, quando suas
proposi¢des sfo insuficientes para explicar como era possivel a ocorréncia simultinea de
desemprego com aumento dos pregos (o fendmeno da estagflagfio)’ e quando os tedricos da
sintese passam a dar cada vez mais explicagdes ndo econdmicas aos fendmenos do
crescimento do desemprego ¢ da aceleragfio inflacionéria.’

Dessa maneira, durante as décadas de 1960 a 1980 a grande discordancia entre os
tedricos da sintese neocldssica ¢ os monetaristas relacionava-se a maneira de cada viso
defender o modo mais efetivo de manipular a demanda agregada para diminuir as perdas
sociais e econdmicas oriundas de alguma instabilidade macroecondmica. Além disso,
conflitavam suas idéias na tentativa de solucionar a questfo de que seria ou néo desejavel
as autoridades econdmicas (bem como aos governos, por conseqiténcia) tentar o ajuste fino
na economia através de politicas anticiclicas.

Enquanto os autores da sintese neocldssica acreditavam que uma economia de
mercado quando sujeita a variagdes no produto agregado, no desemprego e nos pregos pode
ser estabilizada através de polfticas monetaria e fiscal apropriadas, os monetaristas, ao
contrario, acreditavam que n#o haveria nenhum motivo sério para estabilizar a economia e
que, mesmo que houvesse essa necessidade, isso ndo poderia ser feito, pois as politicas de
estabilizagiio poderiam aumentar ainda mais a instabilidade’. Sendo assim, os monetaristas
comegam a dar uma importincia maior as politicas econdmicas mais passivas com relagdo
4 atuagio sobre a demanda agregada e dentre elas, uma preferéncia & politica monetaria em

detrimento da fiscal. A condu¢do da politica monetdria através do uso de regras seguidas

¥ Estagflagiio foi a denominaglio dada ao fenSmeno do aumento dos pregog concomitante ac aumento no
desemprego, ao contrario do que propunha a relagfo estabelecida na curva de Phillips.

* Ver Snowdon (2005) pagina 193,

® Ver Modigliani 1977, 1986, apud Snowdon pagina 145 e Snowdon pég. 196.



intertemporalmente daria o carter de passividade as politicas em substituigiio as ac@es
discricionarias sobre a demanda agregada.

A crenga na eficacia da politica fiscal por parte da sintese neoclassica foi desafiada
pelos monetaristas que argumentavam que, no longo prazo, uma expansio fiscal apenas
resultaria em crowding out dos investimentos ou na “troca” da componente do gasto
privado com efeito relativamente menor na demanda agregada, no nivel de produto e no de
emprego’. De acordo com Snowdon (2005), Friedman também se mostrava simpético a
idéia de que o resultado de uma politica fiscal discriciondria seria o de déficits estruturais
com efeitos destrutivos sobre a poupanga nacional e sobre o crescimento de longo prazo.
Segundo esse autor, as autoridades econdmicas e 05 governantes néo tém o conhecimento
nem a informagfio necesséria para a implementagiio de uma politica de ajuste fino e, por
isso, em um mundo repleto de incertezas, era preciso que a politica monetaria atuasse de
maneira passiva ao estabelecer as regras para o controle dos agregados monetérios’.

A despeito de tanto a teoria da sintese neoclassica quanto a monetarista
apresentarem uma série de outras argumentagdes e explicacdes mais minuciosas sobre suas
hipéteses sobre a realidade econdmica que presenciavam, o exposto até agora ¢ suficiente
para apresentar como o debate travado entre as duas correntes com relagdo a concepgéo de
politica econbémica deu as condigdes para o desenvolvimento do debate posterior,

encabecgado pelos pensadores novo-classicos.

O advento das idéias de Robert Lucas e introduc¢io dos modelos com expectativas
racionais atuaram no mesmo sentido da critica monetarista, resiringindo o espago da
argumentac¢io da sintese neocldssica em favor de politicas discriciondrias de controle da
demanda agregada, das flutuacGes do emprego e dos precos.

A aversdo monetarista as politicas de estabilizagio ganhou, de certo modo, uma
nova forma quando os pensadores da corrente novo-classica levantaram a idéia de que os
agentes econdmicos, por serem racionais e maximizadores, levam em consideracio os
sinais ou regras de politica macroecondmica anunciadas pelas autoridades governamentais

para determinarem seu comportamento no mercado. A influéncia de varios pontos

¢ Snowdon (2005) pagina. 110.
7 1dem, pagina. 195.
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defendidos por essa escola nas propostas de politicas econémicas é patente até os dias

atuais. Sendo assim trataremos de apresenta-la no topico que segue.

1.2 — A concepeio vigente de politica econémica

Como visto, a partir da década de 70 ressurgiu com forga a crenga de que a
economia de mercado ¢ capaz de atingir a estabilidade macroeconémica sem a intervencéio
governamental direta. Os episodios de alta inflagdo na década de 70 deram credibilidade e
influéncia crescente aqueles economistas que alertavam que o ativismo keynesiano havia
sido muito ambicioso e que tinha falhado ao explicar a conjuntura da época. A visdo de que
niveis baixos de desemprego poderiam ser alcancados pelo uso de politicas expansionistas,
ja criticadas fortemente pelos autores monetaristas, foi em certa medida aprofundada com o
advento das idéias de Robert Lucas e com a introdugio da hipétese das expectativas
racionais. O grupo de economistas que ganha for¢a neste periodo, denominados novos
classicos, parte do principio de que os tedricos de inspiragdo keynesiana tinham falhado por
ndo inserirem em seus modelos as expectativas formadas endogenamente aos proprios
modelos ¢ por nio se atentarem as alteragdes no comportamento dos agentes privados
frente a essas expectativas®.

Nos modelos keynesianos tradicionais o comportamento dos agentes ficava
inalterado apds uma mudanga na condugfo da politica econdmica. A ag8o discrictonaria da
politica fiscal e/ou monetdria nfo afetava a percep¢lio ¢ a andlise das variaveis
macroecondmicas por parte desses agentes, que mantinham entdo inalteradas as suas
decisfes. J4 nos modelos novo-classicos, em que as expectativas racionais sfo “embutidas”
no comportamento dos agentes, cada agfo discricionaria promovida pelo governo ou cada
mudangca nas regras do jogo econdmico é entendida pelos agentes econémicos €, com base
nas novas condicdes vigentes, eles alteram o seu comportamento’.

Dessa forma, as autoridades econdmicas, ao formularem a politica, devem
necessariamente levar em consideragdo o impacto de suas decisdes sobre as expectativas
privadas. As decistes dos agentes econdmicos sdo tomadas com base na avaliagiio que eles

fazem do regime de politica adotado pela autoridade e do ambiente econémico esperado

*Ver Lucas & Sargent {1994),
* Ver Lopreato (2006a) pagina 4.
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com base nesse regime. De acordo com a percepgdio do modo pelo qual a politica esta
sendo formulada e de acordo com a confian¢a na continuidade da estratégia adotada, os
agentes econdémicos dfo suas respostas no jogo do mercado, alterando o seu
comportamento e suas decisdes.

O resultado iminente da andlise da politica econdmica baseada na hipétese das
expectativas racionais fol o questionamento da viabilidade da construgfio de uma politica
otima. Em outras palavras, a eficicia ou mesmo a existéneia de um mix de politica
monetaria e fiscal que garanta o ajuste macroecondmico é colocada em xeque nesta viséo,
pois & medida que se anuncia o mix ideal de politica, o comportamento dos agentes muda,
ou pelo menos pode mudar, comprometendo os objetivos que se desejava alcangar. Na
literatura essa argumentag&o ficou conhecida como a critica de Lucas'®,

A conseqiiéncia imediata dessa pressuposigio é a negagfo por parte da escola novo-
classica das medidas econdmicas que possam administrar a demanda agregada e a defesa de
que as autoridades econdmicas devem se comprometer com as regras do jogo ou com uma
estratégia continua de politica.

Sendo assim, as op¢des por agdes discriciondrias de politica econdmica, onde se
manipulam tanto a politica fiscal quanto a politica monetaria para um determinado objetivo
em um determinado periodo, mudam para a defesa de um regime de politica a ser adotado
pelas autoridades econémicas e a set implementado indistintamente em todos os periodos.
A defini¢do prévia de regras para a condugfo da politica monetaria e fiscal se encaixa

perfeitamente num ambiente em que os agentes possuem expectativas racionais. Segundo

Chari (1994),

“(...) the expectations of future policies can easily be predicted in situations
where the government chooses an entitc sequence of policies today (ot possibly,
rules describing policy choices in various contingencies) and people believe
those policies will be implemented in the future. Such a sequence of policies is

called a policy regime!l.”

A defini¢do desse regime seria um sinal por parte das autoridades econdmicas aos
agentes privados de como serd a condugio da politica econdmica. Aos olhos dos agentes

isso pode significar uma redugfio na possibilidade de alteragdes das politicas econémicas no

" Para um aprofundamento sobre a argumentagio que embasa a critica de Lucas, ver Lucas (1976).
N Chari (1994) apud Lopreato (2006a), pagina 5.
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futuro e dar assim uma maior clareza com relacdo ao comportamento futuro da varaveis
macrocconomicas. Essa redugfio no risco de mudangas no ambiente macroecondmico
indica a maneira mais adequada de se comportar ¢ de tomar decisdes, ja que o ambiente
esperado € potencialmente menos instivel.

Quando os agentes tomam suas decisdes baseadas no comportamento esperado das
varigveis macroecondmicas, 0s problemas relacionados a determinacio de politicas
econdmicas 6timas surgem da chamada “inconsisténcia intertemporal” a que essas politicas
estdo submetidas. Esse conceito, trazido pelos trabalhos de Kydland e Prescott (1994),
demonstra o problema dindmico que surge quando as autoridades econdmicas e os agentes
privados racionais sdo colocados no jogo de mercado. O conceito pode ser melhor

entendido pela passagem:

“Suppose a government formulates what it considers to be an optimal policy
which is then announced to private agents. If this policy is believed, then in the
subsequent periods sticking to the announced policy may not remain optimal
since, in the new situation, the government finds that it has an incentive to
renege or cheat on its previcusly announced optimal policy. The difference
between ex-ante and ex-post optimally is known as ‘time inconsistency™2.”

A idéia ¢ de que, uma vez que os individuos levam em consideragfio toda a
informagfo disponivel ao seu redor para formularem suas expectativas, o fato das
autoridades econdmicas anunciarem determinado regime de politica econdmica nfo garante
a reducdo da instabilidade futura da economia. Os agentes podem simplesmente nédo
acreditar que as autoridades estdo dispostas a cumprir com o que estabeleceram e dessa
forma — e mesmo com o antincio do regime a ser adotado — podem alterar as suas decisdes,

mudando entfo os efeitos esperados das medidas previamente anunciadas.

Sujeita aos problemas da “inconsisténeia intertemporal”, a gestdo da politica
econbmica deve nfo s6 apresentar as regras a serem seguidas, mas também ter o
compromisso de manté-las ao longo do tempo e buscar agdes e comportamentos que lhes
garanta que a politica anunciada tenha credibilidade. A credibilidade € entfio outro conceito
que ganha destaque quando a idéia da agfio por medidas discricionérias é abandonada em
favor da adogfio de um regime basecado em regras de atuagfio por parte das autoridades

econdmicas como a maneira ideal de conduzir a politica econémica. Ganhar credibilidade

12 Snowdon pagina 251.



torna um dos objetivos das autoridades econdmicas para que os anuncios e as medidas
correntes de politica sejam de fato acreditados e mantidos nos periodos futuros. A
confian¢a no regime por parte dos agentes previne a existéncia de turbuléncias futuras e
reduz a possibilidade de desvios dos objetivos determinados.

O anuncio por parte das autoridades econdmicas do regime de politica a ser buscado
¢ a credibilidade em manter esse compromisse “em todos os periodos, ird, a cada periodo,
validar as expectativas e permitir que se alcancem os resultados desejados'”.

A nova forma de enxergar a politica econdmica trazida com o advento das
expectativas racionais € com a influéncia teérica dos autores novo-cldssicos faz com que as
politicas ativas de manipulagfio da demanda agregada percam espago para a construgio de
um regime de politica econémica. Neste regime ganham importéncia ndo sé a definigdo
prévia de regras a serem seguidas, mas também a reputacdo da politica econdémica para que

haja credibilidade nos antncios e para que o problema da inconsisténcia temporal seja,

senfio superado, ao menos minimizado.

Com base nessa nova forma de conceber a politica econdmica ¢ papel especifico das
politicas fiscal e monetaria também passa a ser visto sob outra o6tica. Na seqiiéncia,

discutiremos a interagfo entre essas duas politicas.

1.3 — A intera¢io entre a politica fiscal e a politica monetiria na nova forma de
concepeao de politica econémica.

Quando a escola novo-classica ganha espago no campo tedrico ¢ a forma de
conceber a politica macroecondmica passa a se basear em um regime de politicas com
regras a serem mantidas intertemporalmente, ha também uma mudanca significativa na
forma de enxergar o papel e de conceber as medidas de politica fiscal e de politica
monetaria.

A combinacdo de medidas de agfio direta das duas politicas sobre a demanda
agregada, concebidas pela sintese neoclassica, e o controle sobre os agregados monetarios
junto a uma acfo fiscal passiva, da concepgdo monetarista, deixam de ser suficientes como

explicagfo para a interacdo das politicas fiscal e monetaria neste novo ambiente tedrico.

L opreato (2006a), pagina 6.
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Na nova concepg¢éo de politica econdmica, a interacfo entre a politica monetaria ¢ a
politica fiscal deve ocorrer de maneira a garantir a estabilidade macroecondmica e a
credibilidade na prépria estratégia da politica. Esse tipo de interagio permite que os agentes
privados tomem suas decis@es futuras e determinem, via a¢o no jogo do mercado, o nivel
das variavets econdmicas.

Ha diversas formas de mostrar a mudanga no tipo de intera¢do entre as politicas
fiscal e monetéria trazida com a defesa do estabelecimento de um regime para a agéo da
politica econbémica. Vamos nos deter em duas delas, a comegar pela apresentagéo feita por
Arestis e Sawyer (2003a).

Estes autores afirmam que a partir da segunda metade da década de 1980 a politica
monetaria sofre uma mudanca significativa na sua concep¢fio, mudando a tradicional forma
de agfo via controle dos agregados monetarios para o foco nos ajustes das taxas de juros
como instrumento chave da politica. Concomitante a essa mudanca ¢ como forma de buscar
a estabilidade macroecondmica passou-se a adotar o sistema de metas de inflagdo, com a
politica monetaria sendo usada para atingir essas metas. Anunciadas as metas de inflagfo,
cabe 4 politica monetaria, via agdo do Banco Central, 0 ajuste e a determinagdo do nivel de
taxa de juros que seja compativel com as metas estabelecidas. Nessa nova configuragdo de
politica econdémica, que Arestis e Sawyer (2003a) denominam de “novo consenso”, o
controle das taxas de juros é o instrumento que garante, tudo o mais constante, o controle

sobre o nivel de demanda agregada.

Dado esse papel fundamental da politica monetaria, os autores afirmam (ue no
discurso oficial da perspectiva dominante, a politica fiscal € deixada de lado pois ndo é
eficiente enquanto medida de politica econdmica. Arestis e Sawyer (2003b) argumentam
que a idéia por tras dos modelos macroecondmicos do “novo consenso” € a de que existe
um nivel de taxas de juros determinado pela autoridade monetdria que permite ajustar a
demanda agregada 4 oferta agregada, eliminando qualquer divergéncia entre o produto atual
e o produto de equilibrio da economia'?, Neste equilibrio a inflacio é constante e qualquer
medida de politica fiscal que estimule a demanda agregada ¢ de alguma forma dissipado,

tornando-a ineficiente.

“ Ver Arestis e Sawyer (2003a) e Arestis e Sawyer (2003b)
15



Para reforcar esse argumento, os autores mostram que nos modelos do “novo
consenso” o pressuposto € de que hd um equilibrio no lado da oferta agregada da economia
que ja estd pré-estabelecido e que garante, quando a politica monetaria atua sobre a
demanda agregada, via taxa de juros, um nivel ndo aceleracionista de inflagio ou
desemprego. Sendo assim, qualquer agfio de politica fiscal causaria um aumento das taxas
de juros que por sua vez levaria ao crowding out dos investimentos privados. Além disso, o
argumento da equivaléncia ricardiana’ também reforgaria a defesa da ineficiéncia da
politica fiscal por parte dos autores novo-classicos tanto no curto quanto no longo prazo.

Utilizando essas constatagdes, Arestis e Sawyer (2003¢) criticam a visdo dominante
¢ defendem que a politica fiscal ainda possui um papel importante na determinacfio da
demanda agregada, assim como a politica monetaria. Entretanto, a defesa que fazem a
respeito da politica fiscal acaba caindo no dmbito da discricionariedade das politicas, o que
niio € objeto da nossa analise no momento. O que nos interessa aqui € a viséo particular que
esses autores apresentam de como os pensadores novo-classicos concebem a interagdo entre
a politica monetaria e fiscal. A apresentagéo que Arestis € Sawyer (2003a) fazem de como a
visdo dominante enxerga o papel das duas politicas sugere que a interagfo entre elas se da
no sentido de que a politica monetdria deve ser ativa (mas ndo discriciondria) € a politica
fiscal deve ter um papel passivo, para ndo comprometer 0 poder que a politica monetaria
possui de ajuste macroecondmico.

A argumentacio de Arestis e Sawyer € a de que os autores novo-classicos defendem
a idéia de ineficiéncia de qualquer medida de politica fiscal. O levantamento dos
argumentos feito nos trabalhos desses dois autores demonstra que, para a linha de
pensamento dominante, a interac@o da politica fiscal com a politica monetaria deve ser feita
em termos do regime de politica econdmica e das regras a serem seguidas pelas autoridades
monetarias, mostrando o espago nulo reservado & politica fiscal.

Sargent ¢ Wallace (1994) colocam a discusséo da interago entre as politicas sob
uma perspectiva diferente da de Arestis ¢ Sawyer. O trabalho desses autores parte do

pressuposto de que o consenso que existe é que a interag@o entre a politica fiscal e a politica

13 Segundo o Teorema da Equivaléncia Ricardiana, os individuos com viséo de longo prazo estdo conscientes
da restrigiio orgamentaria intertemporal do governo. Dessa forma, reconhecem que redugéio nos impostos hoje
significara elevagfio na carga tributaria no foture de maneira que nfio alteram suas decisdes de consumo em
reposta a uma alteragio na politica fiscal. Assim o impacto de uma politica fiscal sobre o consumo privado
seria nulo.
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monetaria deve ser entendida no sentido de a primeira viabilizar os objetivos da segunda.
Assim, a0 contrario da andlise desenvolvida por Arestis ¢ Sawyer, a argumentagio de
Sargent ¢ Wallace (1994) relaciona-se ao fato dos autores novo-classicos acreditarem que
as politicas devem interagir de forma a promover o ambiente macroecondmico favoravel a
estabilidade requerida pelos agentes privados para tomarem suas decisdes com relacdo ao
futuro.

Para desenvolverem seu raciocinio, Sargent e Wallace (1994) partem da critica feita
a concepgdo de politica monetaria defendida pela viso monetarista. Como visto
anteriormente neste capitulo, quando as proposigdes de Milton Friedman encabe¢avam o
debate econémico, a inflagdo era considerada um fendmeno estritamente monetario e,
sendo assim, bastava haver um controle rigido dos agregados monetarios para que a
estabilidade dos precos fosse mantida. Em casos de inflagdo alta, a reducfio da base
monetaria garantiria a volta do nivel de pregos a patamares inferiores. O que balizava o
ritmo desse controle era a capacidade da economia em lidar com os conseqiientes custos de
curto prazo em termos de produto e emprego.

Na visfo novo-classica essa concepgio de politica monetaria deixa de ser suficiente
para garantir o controle da inflacdo. Segundo Sargent e Wallace (1994), a estabilidade do
nivel de pregos depende da forma de coordenaco entre a politica monetéria ¢ fiscal. Para
entender essa relagdo os autores propdem duas forma bdsicas de coordenaglo entre as
politicas, uma em que a politica monetaria domina a politica fiscal e outra em que a fiscal
domina a monetaria.

No primeiro esquema de coordenagfio, a auteridade monetéria (0 Banco Central)
consegue definir de maneira independente a sua politica monetaria, anunciando, por
exemplo, o crescimento da base monetaria para o periodo corrente e para os periodos
futuros. Fazendo isso, a autoridade monetaria consegue impor uma restrigiio a autoridade
fiscal, que vai definir o financiamento de possiveis déficits or¢amentdrios com base numa
combinagio de venda de titulos da divida ptblica ¢ na senhoriagem determinada pela
autoridade monetaria. Neste esquema, a autoridade monetaria consegue controlar a inflacéo
porque no limite estd controlando a base monetaria.

No segundo esquema de coordenag8io, conhecido como “domindncia fiscal”, ocorre

o opostio. A autoridade fiscal determina de maneira independente o orgamento publico
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anunciando os déficits ou superavits correntes ¢ futuros ¢ determinando assim a
combinagdo de emissdo de titulos e de senhoriagem que serfio usados para financia-los.
Segundo os autores, neste esquema a politica monetdria sofre a restrigdo causada pela
politica fiscal de ter que financiar via senhoriagem qualquer discrepincia entre as receitas
demandadas pelo governo ¢ a quantidade de titulos que podem ser vendidos aos mercados.

Essa senhoriagem pode causar inflagdo. De acordo com os autores,

“If the fiscal authority’s deficits cannot be financed solely by new bond sales,
then the monetary authotity is forced to create money and tolerate additional
inflation!s.”

Aqui, a taxa de juros que remunera os titulos da divida entra com papel importante.
Se essa taxa de juros for maior que a taxa de crescimento da economia, cedo ou tarde a
politica monetaria nfo conseguira conter a inflagio. A explicagfio ¢ que quando a taxa de
juros é maior que o crescimento da economia e o financiamento do déficit publico se da via
emissdo de mais titulos, a divida piblica total cresce de maneira mais répida que o
crescimento do produto, atingindo um limite além do qual ndo é possivel financia-la pelo
langamento de mais titulos. Neste ponto, o financiamento acaba sendo feito via
senhoriagem, requerendo entdio que a autoridade monetéria aumente a base monetdria,
causando inflacio'’.

Mas de acordo com Sargent ¢ Wallace (1994), a grande questdo da dominéncia
fiscal ndo se resume ao problema de se fazer uma pelitica monetaria austera em face aos
problemas fiscais e que acabe trocando niveis baixos de inflagfio no presente por inflagdo
mais elevada no futuro. Sob a hipdtese das expectativas racionais ¢ na presenca da
dominincia fiscal os agentes entendem que o esfor¢o de uma politica monetaria restritiva
para o controle da inflagdo hoje significard expansio monetaria no futuro € assim,
antecipam esse resultado definindo niveis mais elevados de pregos ja no periodo corrente.

Assim, a politica monetdria s6 consegue ter sucesse no controle da inflagfio quando
o problema da dominéncia fiscal € eliminado, ou seja, quando a autoridade monetaria
consegue impor & politica fiscal uma agfio consistente com os objetivos definidos pelo

regime de politica monetdria. Sendo assim, “na perspectiva tedrica de Sargent e Wallace, o

16 Sargent e Wallace (1994) pagina. 104
17 Ver Sargent e Wallace {1994) paginas 104-105.
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controle intertemporal da politica fiscal € a &ncora da politica monetéria e peca central da
politica macroecondmica comprometida na luta contra a inflaggo'®”,

O trabalho de Lopreato (2006) complementa as consideragBes feitas até agora ao
considerar ainda o regime de metas de inflagdo para mostrar a interagdo entre a politica
fiscal € monetaria na perspectiva dominante de politica econdmica. Para esse caso, o autor
mostra a interacdio das politicas em termos da perspectiva analitica que confronta o
estabelecimento de regras versus a manipulagfo de politicas discriciondrias. Assim, para a
efetividade da politica monetéria na consecugfio das metas de inflagdo, € preciso haver uma
autoridade monetaria que consiga conduzi-la de maneira independente, o que significa,
mais uma vez, que “nfo deve prevalecer sintomas graves de dominancia fiscal'™,

Também intrinsecamente relacionada ao regime de metas de inflagfo estdio os
conceitos de “consisténcia intertemporal” e da credibilidade que vio garantir a efetividade
das metas programadas. Se a politica monetiria anunciada tiver credibilidade, o
desempenho futuro da economia ¢ favorecido e o viés inflaciondrio atribuido 4 dominancia
fiscal ¢ eliminado, mas, para isso, a politica fiscal deve ser consistente com os objetivos da
politica monetaria.

Neste sentido, a politica fiscal ocupa uma posigéo central, embora subordinada, na
determinacdio da politica econdmica. Sua centralidade estd no fato de dar a sustentacfo ao
regime estabelecido e funcionar como 4ncora da estabilidade macroeconémica. Podemos
entdo afirmar, que a politica fiscal, na visdo atual do mainstream, é o pilar de sustentagéo
da politica econdmica, sem o qual o regime fica comprometido. Toda a argumentagio
apresentada a partir daqui neste trabalho carrega por tras essa concepgdo da centralidade da
politica fiscal como base da determinacdo do sucesso da politica econémica. No que segue,

veremos entdo quais sfo os pontos que determinam esse papel fundamental da politica

fiscal.

1.4 - A centralidade da politica fiscal e a sustentabilidade da divida publica

No atual pensamento do mainstream a centralidade da politica fiscal néo se refere &

sua capacidade de desempenhar um papel ativo no ciclo econdémico e nem no ajuste da

" Lopreato (2006) pagina 12.
' 1dem, pagina 14.
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demanda agregada. Esse papel cabe & politica monetéria. A politica fiscal cabe o papel de
apresentar aos agentes econdmicos uma sinalizagfo do comportamento esperado para as
outras varidveis macroecondmicas. Dessa forma “o resultado das contas piblicas passou a
ser visto como indicador central usado orientagfio dos investidores em suas decisdes de
investimento®®”,

Até a década de 1980 a avaliagho do desempenho das financas publicas de
determinado pais era feita através do tamanho de seu déficit fiscal. O indicador amplamente
aceito para demonstrar esse resultado baseava-se na observacio das Necessidades de
Financiamento do Setor Publico (NFSP), pois esse resultado demonstra para um periodo ja
consolidado o montante de gastos incorridos pelas diversas esferas do setor publico bem
como as maneiras pelas quais elas fizeram frente a esses gastos.

Contudo, com a mudanca na perspectiva tedrica de condugfio da politica econémica
a partir da década de 1980 e com o respaldo da conjuntura internacional de major
liberalizagiio financeira e ampliagdo no movimento dos capitais internacionais, a
observagdo da NFSP deixou de ser um indicador suficiente para a avaliagdo do
comportamento esperado das finangas pitblicas. Para dar a visdo prospectiva necessdria ao
novo ambiente internacional em que os agentes privados buscam o melhor retorno para as
suas aplicagdes, o indicador das condi¢Bes fiscais de determinada economia passou a ser a
sustentabilidade da divida publica, dada pelo comportamento da relagfio entre a divida
publica como parcela do produto interno bruto (divida/PIB} ao longo do tempo. Nao
importa uma relagdo divida/PIB favoravel apenas no periedo corrente, é preciso que ela se

mantenha ao longo de varios periodos futuros. Assim, pela avaliagio dos agentes,

“(..) ndo € suficiente o mercado reconhecer a divida como solvente hoje. Os
Investidores precisam ter confianca em que, dado o comportamento futuro
csperado  das  vatidveis influentes na divida/PIB, ela ¢ sustentivel
intertemporalmente?!-”

Uma divida considerada sustentidvel ao longo dos periodos € aquela em que o

governo consegue estabelecer no presente, o controle orgamentario necessario para evitar o

2® 1dem, péagina 08.
411 opreato (2004) pdgina 133.
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seu crescimento desproporcional com relagdo ao produto. Se tomarmos a formulagiio de

Blanchard (2004), podemos entender a variagfo da divida como segue:

Bt;'"Yt — Bt_]}"rYt-lz (r“g)*Bt_IIY[_l + (G-T);"IIYI

Onde B € o estoque de divida, ¥ é o produto, » é a taxa de juros, g o crescimento do
produto e (G-7) € o resultado primario do setor piblico.

O lado esquerdo da equacio mostra a variagdio no estoque da divida dado entre um
periodo t e o periodo imediatamente anterior enquanto o lado direito mostra os fatores que
causam a varia¢do no montante da divida puablica, quais sejam, a diferenga entre a taxa de
juros e o crescimento da economia sobre a divida preexistente e o resultado primario. Pela
equagdo, dado o estoque da divida, sempre que a taxa média de crescimento do PIB diferir
da taxa de juros real média incidente sobre a divida, o ajuste se da pela variagdo da divida
no periodo posterior ou via resultado primario. Se r < g a relagfio divida/PIB mantém-se
estavel pois a economia cresce e, intertemporalmente, € possivel que o governo se mostre
solvente. A condi¢do para isso € que nfo haja déficit publico maior que a redugdo no
estoque da divida dada pelo crescimento de produto ((r-g)*By/Y.; > (G-T)/Y;). Contudo, se
r > g, a divida tende a aumentar ao longo do tempo, tornando a relagfo instavel ¢ indicando
que o governo deve ajustar o superdvit primario para estabiliza-la (B/Y, — B.i/Y-1= 0).
Assim, o esforgo fiscal exigido para a manutengdo da estabilidade da relagdo divida/PIB &
dado pela capacidade da politica fiscal atuar no Ambito orgamentario, controlando o nivel

de seu superavit primario.

E necessario destacar que esse esforgo fiscal, contudo, nfo garante a
sustentabilidade da divida caso ocorram mudangas em outras variaveis macroecondmicas
com reflexo direto na relagdo. A incorporagio de novas dividas ou o reconhecimento de
dividas antigas, 0 declinio da taxa de crescimento esperado da economia, uma queda
esperada no nivel de superavit primério, o aumento das taxas de juros que incidem sobre a
divida (fruto de altera¢Bes nos juros internos, nos juros internacionais ou no prémio de risco
da economia), ou o impacto da desvalorizaglio da taxa de cambio sobre a divida sfo
exemplos de situagdes em que a sustentabilidade pode se comprometer. Se uma ou a

combinaco de algumas dessas situagdes ocorrer, seu impacto sobre a divida “demandaria a
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22 Dessa forma,

elevacdo do esforgo fiscal para preservar a solvéncia da divida publica
para comprometerem seus recursos, os credores/investidores internacionais devem verificar
se o8 “fundamentos” da economia estdo sendo cumpridos para nfio correrem o risco de
sofrer perdas futuras com possiveis reversdes imprevistas na condugdo da politica

macroecondmica.

Nessa forma de condugéo da politica econdmica, as agdes da politica fiscal ficam
submetidas ao comportamento daquelas varidveis que conseguem influenciar a trajetoria da
divida ¢ & volatilidade dos fluxos internacionais de capitais, fruto da avaliagdo do mercado
sobre o risco de se investir em determinado pais. A avaliagdio do mercado também passa
pelas expectativas dos agentes com relagiio & propria conducio dessa politica. Meras
percepgbes de que haverd uma deterioragdo permanente no resultado fiscal, t€m impacto
sobre as taxas de juros ¢ as condi¢des de financiamento do governo, influenciando
negativamente a trajetoria da divida; da mesma forma, aumentos momentineos da divida
podem ndo implicar a caracterizagdo de uma trajetéria insustentdvel da politica fiscal,

. e A .  x g )
“desde que mantida a politica econdmica ¢ o compromisso com a disciplina fiscal »,

Dadas essas condi¢des, e com o intuito de manter estavel a relagdo divida/PIB, a
politica fiscal atual acaba se baseando na obtengdo permanente de superdvits primarios para
que a parcela dos juros que néo foi absorvida pelo crescimento do produto seja coberta. Nag

palavras de Lopreato (2004),

“uma vez posta a questao da sustentabilidade da divida ¢ inelutavel a decisio de
obter o superavit primario necessario para cumprir a regra. Este é o caminho
para reduzit o risco de default da divida e dar garantia de rentabilidade aos
capitais... 2’

Vendo pelo Angulo da centralidade da politica fiscal na nova concepgéo de politica
econdémica, podemos afirmar que suas medidas, embora dando a sustentagdo ao regime,
atuam sempre em resposta as expectativas de risco dos agentes e as previsdes sobre o
comportamento futuro das varidveis com influéncia direta na relagfo divida/PIB. Dessa

forma, apesar de nfo ter autonomia, a politica fiscal, contraditoriamente, atua como pilar da

? Idem pégina. 134,
¥ Guardia (2003) pagina. 108
* Lopreato 2004 pégina 135,
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politica econdmica garantindo a sustentabilidade da divida e o espago para a valorizagdo do

capital privado.

Feitas estas consideracdes tedricas a respeito da maneira de se enxergar o papel da
politica fiscal na atual concepgéio de politica econdmica e dadas as condigdes necessérias
para a garantia da estabilidade da relacfo divida/PIB, devemos passar a discussio para o

caso brasileiro. O capitulo seguinte se encarrega de trazer essa discussdo.
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Capitulo 2 — As implicacées da nova concepgiio de Politica fiscal no Brasil

2.1 — As Raizes do Ajuste fiscal da década de 1990

O histérico de instabilidade interna e a crise de divida impuseram uma
responsabilidade maior na condugdo das politicas macroecondmicas nas economias
emergentes quando da sua insergdo no circuito internacional de valorizagfio do capital. A
alta volatilidade dos capitais e os impactos das freqlientes alteragdes nas finangas globais,
cujos reflexos se ddo sobre a taxa de cdmbio e a inflagfio, tém impactos mais profundos

sobre essas economias.

Dependentes do financiamento externo ¢ do uso de titulos publicos como atrativo
para a valorizagdo da riqueza privada, e diante das oscilagGes cambiais e da obrigacdo de
manter taxas de juros diferenciadas perante o délar™, as economias emergentes enfrentam o
dilema de ter que garantir a sustentabilidade da divida e correr o risco da fuga de capitais
com o conseqiiente impacto no financiamento do Balango de Pagamentos e nas taxas de

cdmbio.

A proposta a ser estudada neste capitulo € que, para o entendimento de como a idéia
de sustentabilidade da divida tomou for¢a no caso brasileiro, é preciso remeter a discussio
a década de 1990, periodo de reintegracdo da América Latina ao novo cendrio
internactonal. Neste periodo, aprofundou-se a integragéio das economias nacionais tanto
pela ampliaco dos movimentos de capitais quanto pela incorporagio desses pafses
emergentes no circuito de valorizagfo do capital internacional®. Neste contexto, o foco da
politica macroecondmica doméstica passou a ser a consolidagfio da estabilidade interna e
das condi¢Bes para que o capital internacional consiga o ambiente institucional necessario

para garantir o retorno das suas aplicagdes.

O argumento que se pretende desenvolver ¢ que no Brasil, este ambiente
institucional favoravel foi conseguido, num primeiro momento, através do Plano Real e que
as conseqiéncias da implantagfio desse plano determinaram uma nova forma de pensar a

politica fiscal no pais.

O plano trazia como pano de fundo de sua formulagfio a reafirmagéio da estratégia

25 A moeda chave da economia internacional,
% Ver Lopreato (2006b).
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de desenvolvimento baseada na integragdo da economia brasileira através da liberalizaco
da conta financeira e da abertura comercial. A estabilizagiio que se pretendia era passo
necessario para a atragho dos capitais internacionais ¢ dos investimentos externos que
estimulariam a concorréncia ¢ a produtividade interna e dariam as condi¢des para o
crescimento da economia. Intrinsecamente relacionada a estabilizagfio estava a necessidade
de uma politica fiscal condizente com o controle das finangas pablicas, fiadora do plano.
Muda-se entfio a logica da politica fiscal anteriormente utilizada, pois a tradicional forma
de ajuste macroecondmico via déficit piiblico deixa de ser um instrumento suficiente para
que esta politica seja bem sucedida. Entretanto, o novo regime da politica fiscal em si s6 se
consolida no final da década, com a defini¢do dos superdvits ¢ do comprometimento
explicito com a sustentabilidade da divida. Como veremos adiante, esse regime se manteve
a despeito da sucessio dos mandatos presidenciais a estratégia se aprofundou com o passar

dos anos.

2.2 — A estratégia do Plano Real e as premissas do ajuste fiscal

A orientagdio de politica baseada na sinalizagio do comportamento fiscal e das
condi¢des de financiamento do setor publico, dada pela relagdo divida/PIB, ao lado da
contengio das possibilidades de expans@o monetdria passou a fazer parte da concep¢do do
Plano Real. J4 no seu anuncio, a situagfo fiscal mostrava o esforgo que havia sido feito para
superar 0 problema na situagdo das contas piliblicas herdado dos anos 80. A situag8o
financeira do setor publico em 1993 era de superavit primério de 1,75% do PIB, déficit
operacional de 1,25% ¢ a divida liquida total se encontrava em patamares relativamente

baixos, em cerca de 31% do PIB.

Para entendermos como o Plano conciliou 0 movimento da globalizagfo financeira e
a conseqliente proposta de condugfo da politica fiscal consistente com os objetivos de

valorizagfo do capital é necessario compreender a estratégia por tras de sua concepgio.

Langado para conter o processo inflaciondrio que assolava o pais, os formuladores
do Plano Real enxergavam que a principal causa dos aumentos continuos nos pregos era a
componente inercial da inflagfo, resultante do elevado nivel de indexacéio da economia. Ao

contrario das tentativas dos planos de estabilizacio da década de 1980, em que o
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diagndstico era o mesmo, mas onde se usou o mecanismo de congelamento dos pregos, o
Plano Real partia da premissa de que a eliminagdo da inflagio seria feita através da
indexagBo plena da economia a um prego de referéncia®’, Apds a convivéncia por
determinado perfodo da moeda de circulagfio corrente (Cruzeiro) com essa nova unidade de
denominagfo de pregos, seria introduzida uma nova moeda, livre de inflagao®.

Apesar do indexador utilizado no plano ter sido a Unidade Real de Valor (URV), o
preco que de fato serviu de referéncia aos agentes econdmicos foi a relagio da URV com o
cdmbio. Isso significa dizer que o “lastro” da indexacéio pela URV passou a ser a sua
paridade com o délar (no inicio 1 URV=US$ 1,00) no que ficou conhecido como “4ncora
cambial”.

Segundo Belluzzo ¢ Almeida (2002) “o sucesso do Plano foi sustentado pelo uso
intensivo da ‘4ncora cambial’” %, ou seja, uma estabilizagdo da economia conseguida
através da estabilizagdo da taxa de cAmbio nominal — que seria garantida “por
financiamento em moeda estrangeira e/ou por um montante de reservas capaz de
desestimular a especulagio contra a paridade escolhida®®.

O pressuposto do plano era que, como o cAmbio expressa o preco externo da moeda,
a sua manutengdo relativamente estavel mcentivaria a compra de ativos domésticos por
investidores externos. Reduzido o risco cambial haveria “uma maior integrac8o entre o
mercado financeiro nacional € o mercado Internacional, melhorando, aos olhos dos
investidores estrangeiros, a qualidade dos nossos ativos reprodutivos e dos titulos de divida

31» Essas relagSes validavam o argumento da estratégia que

emitidos para possui-los
acompanhava o plano ¢, sendo assim, a inser¢fio de capital estrangeiro na economia ¢ a
busca pela eficiéncia produtiva imposta pela concorréncia internacional levariam ao
crescimento da economia e a uma conseqiiente melhora no Balango de Pagamentos.

Mas a outra face da estratégia da “4ncora cambial” apontava para uma nova

concepgdo de politica macroeconSmica ¢ revelava a sua dependéncia com relagdo ao ciclo

¥ Para uma explicagfio mais detalhada a respeito da estratégia utilizada para a implementagio de Plang Real,
bem como uma avaliagio das varidveis que permitiram seu sucesso quanto 4 estabilizagio inflacionaria
através da indexagéio plena da economia, ver Bacha (1997).

%E neste ponto que se encontra o principal fator que deu ao Plano as condigdes de reduzir a espiral
inflacionaria no Brasil.

** Belluzzo (2002), pagina 365.

*® |dem, pagina 363.

*' Ibidem, pdgina 369.
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de liquidez internacional. No caso da politica monetdria, suas agdes seriam as referentes a
determinagdo da taxa bdsica de juros da economia sempre em resposta aos animos do
mercado internacional de capitais, atuando de acordo com as variagdes das reservas
cambiais que davam cobertura ao estoque de ativos domésticos. Isso significava que o nivel
das taxas de juros funcionaria como um barbmetro das condi¢des de liquidez internacional:
baixas num ciclo favordvel e de abunddncia ¢ altas em contextos de crises e restrigdes
internacionais®2. No caso da politica fiscal, a estratégia da “&ncora cambial” imprimia
medidas em dois sentidos, complementares ¢ dependentes. Por um lado, para atrair o capital
externo necessario ao financiamento do balango de pagamentos e garantidor da estratégia
da &ncora, as contas publicas deveriam estar sob controle, o que significaria o afastamento
do risco de default da divida e a auséncia de algum sintoma de dominéncia fiscal, para nio
comprometer a estabilidade dos pregos. Por outro lado, o proprio movimento dos capitais
determinaria a condugdo da politica fiscal, seja através da varia¢fio da taxa de cambio, seja
através do movimento das taxas de juros™.

Dessa forma, para manter as expectativas do mercado internacional, toda vez que a
politica monetaria atuava elevando os juros (para conter desvaloriza¢@es cambiais e/ou
atrair capital), a politica fiscal deveria agir na tentativa de conter seus avangos sobre a
divida, o que significava geracdo de saldo primario superavitario. Essa conduta ja mostrava
aqui as “premissas” de uma nova concepgdo de politica fiscal.

A estratégia que combinava juros altos com a valorizagdo do cdmbio, que
garantiram a 4ncora cambial € sua manutencgfio até quase o final do primeiro mandato do
presidente Fernando Henrique Cardoso (FHC), permitiram que a agfio da politica fiscal
sobre a trajetdria da divida fosse menos intensa nesse periodo, pois cambio e juros atuaram

de maneira oposta sobre a divida total. Segundo Guardia (2004), enquanto

“... a existéncia de juros reais elevados cxerceu uma forte pressdo sobre a divida
interna, que apresentou uma trajetoria de crescimento constante durante todo o
periode (.}, a fotte valorizagio cambial do periodo permitiu neutralizar
parcialmente o efeito negativo das taxas de jurcs sobre a divida’®”.

* E essa dependéncia significava ainda mais: que em casos de restrigio da liquidez internacional era aceitavel
um ajustamento recessivo da economia, dado pelo aumento das taxas de juros domésticas necessdrias para

atrair capital externo e manter a paridade cambial.
3 Desvalorizagdes cambiais decorrentes da saida de capitais ¢/ou aumento da taxa de juros para a atragfio

desses capitais tém impacto negativo sobre as contas piblicas uma vez que elevam o indicador divida/PIB,
M Guardia (2004) pagina 109
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De acordo com o autor outro fator que também influenciou positivamente a
trajetoria da divida/PIB foi o programa de privatizagBes do governo federal, que levantou
recursos correspondentes a 5,8% do PIB entre 1995 e 1998°° ¢ que, de certa forma,
reduziria o esforco fiscal do governo em termos de superavit primério.

Ja Lopreato (2006b) ressalta que as renegociages das dividas estaduais e as regras
delas decorrentes, que restringiram o acesso de estados e municipios a novos créditos, os
obrigaram a gerar superavits primdrios ¢ operacionais que seriam usados no pagamento de
parte dos juros da divida publica e que contribuiram para manter a trajetéria da relagio
divida/PIB. Ainda segundo o autor, o avanco nas privatizagdes das empresas e dos bancos
estaduais — que era parte do programa de ajuste fiscal e de reforma patrimonial das esferas
sub-nacionais — representou “uma fonte de mator poder do governo nacional de controlar as
contas publicas ¢ de fechar as brechas usadas por estados ¢ municipios na ampliagfio dos
gastos, sinalizando ao investidor estrangeiro que as reformas cobradas na drea fiscal
estavam em andamento>®”.

O compromisso com a estabilidade da trajetoria divida/PIB, ja explicito neste
periodo, era um dos passos que indicava o caminho para uma nova concepcdo de politica
fiscal. Um outro fator que mostrava o advento de uma nova responsabilidade para a politica
fiscal foi o reconhecimento por parte do governo federal de dividas do passado. Apesar de
esse reconhecimento aumentar o estoque de divida existente, de comprometer a relacio
divida/PIB, ¢ de requerer assim um maior esforg¢o fiscal, mostrou que o governo estava
comprometido com 0s principios de responsabilidade fiscal, transparéncia na administragio
¢ de respeito aos contratos, também necessarios para uma avaliagdo positiva dos agentes
econdmicos nessa nova fase da dindmica internacional.

Além dessas colocagdes, o periodo imediatamente posterior ao langcamento do plano
apresentava outras condi¢cdes favoraveis a avaliagfo positiva da economia brasileira por
parte do mercado. Segundo Lopreato (2006b):

“A boa performance do PIB brasileiro e a redugio da taxa de juros apos a crise

mexicana de 1995, ao lado do encaminhamento das propostas de reforma
tributiria ¢ da previdéncia social, apontavam no sentido de queda do risco-pais

%% Guardia (2004), pagina 110.
38 Lopreato (2006b), pagina 188.
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e de expectativas favoraveis no médio prazo, reforcando a confianca na
solvéncia da divida publica 377,

Ademais, a confianga externa na economia brasileira era garantida pela
possibilidade de financiamento do crescente déficit em transagdes correntes através da
entrada macica de capitais de curto prazo e dos investimentos externos diretos (IDE)
atrelados &s privatizacSes™.

O resultado foi uma trajetéria divida/PIB sob relativo controle para os anos de 1994

a 1997, como pode ser visto na Tabela 1 abaixo.

Tabela 1
Divida Liquida do setor Publico 1994 - 1998 (%PIB)
Segmentos 1944 1995 1996 1997 1995
Gov. Federal e Bacen 12,9 13,3 15,9 187 25,0
Gov. Estaduais e municipais 10,0 10,6 11,56 12,9 142
Empresas Esfatais 71 6,7 59 28 2,6
Divida Total 30,0 30,6 33,3 34,4 41,7
Interna 213 25,0 29,4 301 35,5
Externa 87 56 3,9 43 5,2

Fonte: Guardia {2004) e Bacen.

Com o mercado avaliande positivamente a situagéo fiscal brasileira, o certo
relaxamento apresentado na obteng@o dos resultados primdrios a partir de 1995 ndo colocou
em risco a sustentacfo intertemporal das contas publicas e nem a estratégia de manutengio
da “&ncora cambial”. O declinio no superavit primério ¢ o aumento da relagio divida/PIB
n3o comprometeram, de imediato, as expectativas dos investidores internacionais® (Tabela

2).

Tabela 2
Necessidades de Financiamento do Setor Piblico 1994 - 1998 (%PIB)
Discriminagdo 1994 1995 1996 1997 1998
Nominal 26,97 7.27 5,86 6,07 7.47
Juros nominais 3218 7.54 577 5,10 7,49
Priméario 5,21 0,27 0,07 -0,95 0,01
Gov. Federal & Bacen 3,25 0,52 0,00 0,27 0,55
Gov. Estaduais e municipais 0,77 -0,18 0,07 -0,74 -0,19
Empresas Estatais 1,18 -0,07 -0,14 0,06 -0,35

Fonte: Bacen

* [dem.

* Neste periodo, a existéncia de alta liquidez no mercado internacional somada a exisiéncia de ativos de
elevada rentabilidade davam as condigdes para o ingresso de capitais na economia brasileira, confirmando a
avaliagio positiva dos agentes internacionais.

* Lopreato (2006b) pagina 189.
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Pode-se afirmar entfo que, do langamento do Plano até meados de 1997 a estratégia
de juros elevados e cAmbio valorizado “permitiu consolidar o processo de estabilizagio ¢
contornar o problema do desequilibrio externo mediante a atragio de capitais
estrangeiros™ . O esforco fiscal necessério para estabilizar a relagio divida/PIB neste
periode foi reduzido porque o contexto macroecondmico até 1997 foi favoravel as
expectativas dos agentes, o que ainda justificava a estratégia gradualista®' de combate ao
desequilibrio das contas publicas por parte do governo.

Mas a partir da crise asidtica essa estratégia de politica econdmica entra em colapso.
A reversdo do ciclo de liquidez internacional e a dificuldade em manter o financiamento do
Balango de Pagamentos tiveram como resposta imediata da politica monetaria o aumento
subito das taxas de juros da economia. Entretanto, o sibito aumento dos juros, além de
insuficiente para atrair os capitais externos, combinado com o crescimento mediocre do
PIB e com a auséncia de superavits primarios significativos culminou com a explosio da
divida publica, que passou de 34,4% do PIB em 1997 para 41,7% em 1998,

O répido crescimento da divida publica colocou em davida a capacidade de
sustentagdo cas contas publicas naquele momento. O nivel do déficit em transacSes
correntes acima do limite considerado suportavel pelo mercado financeiro internacional
agravou ainda mais a situa¢io das contas externas do pais’. Neste contexto, a visio a
respeito das contas publicas passou a ser negativa ¢ o crescimento das necessidades de
financiamento externo alterou as percepgdes dos agentes € as avaliagBes do risco de se
investir na economia brasileira, colocando por terra a estratégia de estabilizac8o com base
na “ancora cambial”.

Neste momento de reversdio do ciclo de liquidez internacional a estratégia dos
aurmentos dos juros tornava-se insuficiente para conseguir a moeda externa necessaria tanto
para a base da “4ncora” quanto para o financiamento do balango de pagamentos. Ao
contrario, o aumento dos juros causava ainda mais instabilidade macroecondmica, pois

elevava os encargos financeiros da divida publica ¢ ainda colocava em duvida o seu papel

* Guardia (2004) pagina 111,
#Entendida como elevagio dos juros por parte da politica monetdria para conter as especulagies contra a

moeda e as pressdes inflacionarias seguida de ajuste nas contas publicas.
O déficit tinha atingido 4,8% do PIB e o considerado suportavel pelo mercado era de 4%. Ver Belluzzo

paginas 393-394.
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de garantidora do ambiente de valorizacdo do capital privado ¢ base para a formacio das
expectativas do mercado.

A constatagdo era de que qualquer tentativa de conter a especulagdo contra a moeda
¢ contra o proprio mevimento da economia brasileira, se feita através da politica adotada,
comprometia ainda mais a situagdo. O resultado desse impasse a promocio de fato de um
novo regime de condugfio de politica macroecondmica, uma vez que o utilizado até entéo

tinha deixado de ser viavel.

2.3 — Segundo mandato FHC e a consolidacio do regime fiscal

O comprometimento das condigdes de financiamento externo decorrente da crise da
Asia de 1997 ¢ da Russia de 1998 colocou em xeque a estratégia gradualista dos anos do
primeiro mandato do residente FHC de tentar mudar a concepgfio de politica fiscal sem
aprofundar a restri¢do fiscal. O segundo mandato desse presidente promoveu alteragBes na
drea fiscal que foram consistentes com a implantagdo de um novo regime. Para tanto, o
periodo fo1 marcado pelo avango na recuperagiio da confianga externa com relagfio 3
economia brasileira. A estratégia foi a de mostrar o compromisso explicito com a
sustentabilidade da divida através do antincio prévio das metas de superavit primario a

serem buscadas a cada ano.

A mudanca na condugfio da politica fiscal esta intimamente relacionada aos ataques
especulativos e a crise cambial, frutos da reversfio de liquidez internacional, apds as crises
do final da década. De imediato, a proposta de maior enrijecimento dessa politica teve
como objetivo salvar as contas publicas da complicada situagao resultante do elevado nivel

de taxas de juros atingido na crise ¢ dos efeitos da desvalorizagiio cambial.

O primeiro sinal do comprometimento com a disciplina fiscal foi a edigdo de um
decreto de contingenciamento de R$ 4 bilhSes de custeio e investimento em setembro de
1998. Além de mostrar um esforgo nada desprezivel no controle dos gastos, ja que faltavam
apenas quatro meses para o enceramento do exercicio, o decreto apresentou a “novidade”
de que iria conduzir a politica fiscal até os dias atuais. “Pela primeira vez, os objetivos da

politica fiscal foram definidos em fun¢fio de uma meta clara e transparente de obtengio de
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resultados primarios™”. O maior enrijecimento ¢ a formalizagio da mudanga de orientagiio
da politica fiscal vieram através da medida provisoria n® 1.716 de 08/09/1998, que definiu a
meta de superavit primdrio para 1998 e o prazo de até 15/11/1998 para a formulagio de um
Programa de Estabilidade Fiscal (PEF) para se habilitar ao acesso aos recursos do FML

O PEF, apresentado em fins de 1998, tinha como objetivo garantir a estabilidade da
divida/PIB definindo o superdvit primério para os anos de 1999 a 2001 e pode ser
considerado como o embrifio dos sistemas de metas fiscals que se consolidaria em 2001
com a institucionalizacéo da Lei de Regponsabilidade Fiscal (LRF).

Com essas medidas, as autoridades econdmicas e o governo explicitaram o objetivo
central da politica fiscal e o comprometimento com a trajetéria da divida pablica. A
estratégia do ajuste fiscal deveria implicar primeiramente num rapido ajuste dos fluxos de
receitas e despesas da Unifo, com vistas a gera¢fo de superavit primario ja em 1999,
Deveria também, em seqiiéncia, mudar os procedimentos de elaboragfio e execucdo do
orcamento para que ele pudesse ser subordinado & politica macroecondmica. Além disso,
era necesséria a recuperago da credibilidade da politica econdmica em si*. Como nos diz

Lopreato (2006b),

“A proposta aptesentada no se limitou 2o ajuste simples dos fluxos das receitas
e despesas do governo central em busca de superdvits primdrios e da
desmontagem das expectativas de colapso das contas publicas. A estratégia
revelou-se mais ampla: representou o avango do processo delineado no
primeiro mandato de citcunscrever o trato das finangas publicas ao arcabougo
tedtico alicergado em trés pilares bisicos: a idéra de sustentabilidade da divida, a
criagdo de regras fiscals capazes de dar previsibihdade 4 evolugio das contas
publicas e a defesa da credibilidade das autoridades fiscais®”,

Segundo a interpretagdio tradicional, o desequilibro fiscal de 1997-98 ¢ a
combinaco de juros elevados e moeda valorizada, que ampliavam o déficit em transagdes
correntes ¢ a crise do balango de pagamentos, foram os elementos que compuseram o
quadro institucional que deu origem & crise cambial de 1999. Em janeiro desse ano, ndo
suportando as pressdes especulativas contra a moeda e a despeito da recorréncia aos
recursos do FMI e das negociagBes junto & comunidade financeira internacional, que

apoiavam o programa de ajuste brasileiro, o pafs deixa o regime de taxas administradas de

* Guardia (2004) pagina 117.
* Ver Guardia (2004) pagina. 118,
1 Pdgina 191.
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cambio ¢ passa a adotar o cambio flexivel, com taxas determinadas pelo mercado. Essa
mudanga seria o segundo elemento que daria as novas bases sobre as quais a politica
econOmica seria conduzida. Esta s6 teria o seu arcabougo completado com a institui¢io do
sistema de metas de inflagdo. Sob esse regime, o Conselho Monetario Nacional (CMN)
passaria a determinar as metas de inflacfo a serem atingidas a cada ano e o Banco Central
do Brasil (BC) determinaria o controle da politica monetéria para que esse objetivo fosse
atingido.

A credibilidade da politica econémica viria entdo de sua nova concepgio a partir de
1999: cambio flexivel, politica monetaria pautada pelo regime de metas de inflaglo e

politica fiscal rigida, baseada na busca continua de superavit primario®.

J4& na mudanga do regime cambial a politica fiscal teve de se valer da
responsabilidade a ela atribuida. A despeito de melhorar as contas externas do pais, a
brusca e excessiva desvalorizagio do Real’’ nos meses seguintes 4 mudanga do regime
cambial colocou em risco a elevagio da inflacdo ¢ comprometeu a divida publica. Para
conter a inflagio, condizente com o regime de metas, 0 BC aumentou significativamente as

taxas de juros, que passaram de 15% a.a. em setembro de 1998 ¢ atingiram 42% a.a. em

marg¢o de 1999.

Neste contexto, a divida piblica foi duplamente afetada pela mudanga de regime:
através do impacto direto da desvalorizagdo sobre a parcela da divida indexada ao cdmbio e
pela elevagio dos juros. O resultado foi o salto para 48,7% da relagéo divida/PIB no ano de
1999 (Tabela 3). Assim, as conseqiiéncias negativas da desvalorizagdo cambial impuseram
de fato a necessidade do aprofundamento no esforgo fiscal para aliviar seu impacto sobre a

divida e sobre as expectativas dos agentes.

**Nessa nova configuracdio, a politica fiscal ficaria cada vez mais comprometida e responsdvel pela

manutengio da estabilidade macroeconbmica.
YA taxa de cimbio a RS 1,80/USS$ logo apos a desvalorizagdo de 1999, representando uma desvalorizagio

real de cerca de 50%.
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Tabela 3
Divida Liquida do Setor Publico 1998-2002 (%FIB)

Segmentos 1999 2000 2001 2002
Gov. Federal e Bacen 29,8 30,8 328 36
Gov. Estaduais e municipais 16,1 16,1 13,3 188
Empresas Estatais 28 2,2 16 18
Divida Total 48,7 48,9 47,7 56,6

Fonte: Guardia {2004} e Bacen.

A essa altura, as contas publicas, ¢ conseqlientemente a politica fiscal, tornavam-se
os grandes responsaveis pela estratégia macroecondmica. Além de conter a expansfo da
demanda agregada para viabilizar o regime de metas de inflagdo, a politica fiscal deveria
manter 0 compromisso com a reducfo da divida publica “evitando que alteracSes nas
expectativas dos agentes em relac#o a politica fiscal pudessem provocar turbuléncias no
mercado de cimbio e gerar surtos inflacionarios decorrentes dos mecanismos de
transmissio das desvaloriza¢Bes cambiais aos pre(;054g”.

Assim, com o aprofundamento da divida, sob as orientagBes do PEF e pelas
determinages definidas na Lei de Diretrizes Orgamentérias® (LDO), as metas do superavit
primario foram estabelecidas em 3,1% do PIB em 1999, 3,25% em 2000 e 3,5% em 2001.

Segundo as estimativas do governo, essa trajetoria dos superavits primarios seria adequada

para a estabilizagdo da divida em 46% do PIB.

Tabela 4
Necessidades de Financiamento do Setor Pablico 1998-2002 (%PIB)
Discriminagao 1999 2000 2001 2002
Nominal 5,82 3,61 357 458
Juros nominais 805 7,08 7.2 8,47
Primario -3,23 -3,46 -3,64 -3,89

Fonte: Bacen

O superavit primario de 3,2% em 1999 (acima da meta, portanto) e a inflago de
8,9% (dentro do limite de variagio estabelecido no regime) mostraram que ¢ SUCessO no

cumprimento das metas fiscais, junto com os demais ajustes, foram relevantes para uma

* Lopreato (2006b) pagina 190.

“ A LDO ¢ uma lei ordinaria de validade de apenas um exercicio que compreende as metas e prioridades da
administragiio pablica federal no dmbito do orgamento pubico. Esta lei estabelece antecipadamente as
pricridades dos gastos € as normas e pardmetros que devem orientar a elaboragfio da Lei Orcamentéria Anual
(LOA). A LOA ¢ a lei que compreende os orgamentos fiscal, da seguridade social e de investimento das
empresas estatais. Contém as previsdes de gastos da Unifio assim como as receitas esperadas das arrecadagoes
tributarias.
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recuperagdo momentanea da credibilidade na politica econdmica do governo. Esse sucesso
na obtengdo das metas fiscais em 1999 consolidou o papel da politica fiscal como ancora do
regime macroecondmico e intensificou seu uso nos anos seguintes, o que pode ser

visualizado também pela superagfo das metas do resultado primaric nos anos de 2000 a
2002,

E de se destacar que o éxito fogrado na recuperagdo (mesmo que momentinea) da
credibilidade da politica econdémica pelo ajuste fiscal veio acompanhado por um expressivo
dnus social, representado pelo aumento significativo da carga tributiria do pais que se
elevou de 29,7% do PIB em 1999 para 35,9% em 2002 (Grafico 1, pagina 45). Dessa
forma, a questfo tributaria passou a ser outro ponto fundamental da discussdo no dmbito

fiscal para os anos posteriores ao mandato FHC® '

A crise internacional de 2001 e a tenso do processo eleitoral de 2002 colocaram a
prova a politica fiscal conduzida sobre esses moldes. Nestes episodios, a forte
desvalorizagfo do cAmbio e a elevacio das taxas de juros provocaram mais uma elevagio

da divida, requerendo da politica fiscal nova rodada de ampliacio do superavit primario™.

O novo regime fiscal estava consolidado. A obtencdo sistematica de superavits
primarios passava a ser a condi¢io necessiria para manter o principal indicador das
finangas publicas num patamar estdvel e de preferéncia em queda nos anos que se
seguiram. A condugio da politica fiscal com essa finalidade, contudo, nfio afastou os sinais
de instabilidade inerentes & prépria forma com que a estratégia foi montada. A volatilidade
das expectativas dos agentes e a instabilidade das varaveis como cidmbio e juros, que
afetam as condi¢des da divida, decorrentes da opgio pela integragfio internacional,
aprisionaram essa politica na defesa da sustentabilidade da divida. A partir de entdo o ajuste
fiscal, ou seja, a variagdo nos superavits primérios, passou a ser feito sempre em respostas

as mudangcas destas varidveis; o que configurou uma estratégia pouco solida.

Desta forma, a opgdo pela estratépia de desenvolvimento tomada no inicio da

" A meta de superavit primario para o ano de 2002 era inicialmente de 3,75% do PIB ¢ apds discussio com
membros do FMI em setembro de 2002 passou para 3,88% do PIB.

3 Veremos um pouco dessa discussZo mais a frente no trabalho.

%2 Segundo Lopreato (2006b): “4 situagdo mostrou que a questdo fiscal, mesmo depois da consagragdo do
novo regime fiscal, continuou em aberto, refletindo a estreita articulacdo com os furos e o cdmbio nos
momentos em que os problemas de balan¢o de pagamentos ganham forga em decorréncia da queda na
liguidez internacional e da maior aversdo ao risco”, Pagina 195.
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década de 1990 tinha culminado entdo numa mudanga na maneira de enxergar a politica
econdmica quase uma década mais tarde. Coerente com a logica da insercfio da economia
no mercado internacional de capital, essa op¢o acabou tendo como resultado a condugfo
de uma politica fiscal que deveria dar as condi¢Bes para a avaliagdo do mercado a respeito
da economia brasileira e, a0 mesmo tempo, agir em resposta a instabilidade provocada pelo
proprio movimento do mercado. Assim, no final do governo FHC a politica fiscal volta ao
centro da discussdo porque o0s mecanismos utilizados na sua condugfo tinham
implementado uma mudanga radical no trato das contas publicas: ao lado da obtengio
sistematica de superavit primério cresceram a carga tributdria e o pagamento de juros da
divida, e o orgamento publico passou a ser determinado sob uma outra perspectiva. Estas

serdio as questSes que abordaremos no que segue.

2.4 — Governo Lula ¢ a manutencio do regime

Apesar das crises de 2001 e 2002 colocarem em xeque o tratamento dado a politica
fiscal, pois evidenciavam sua vulnerabilidade aos movimentos da dindmica internacional,
0s episodios serviram para reafirmar a estratégia do regime de politica econdmica colocado
em pratica no governo posterior. Quando Lula tomou posse em 2003, ndo havia muito
espago para alteragGes na politica econfmica e o governo “aceitou” continuar praticando a
mesma estratégia dos anos anteriores para enfrentar a crise econdmica em que o pais se
encontrava. O compromisso com o controle dos gastos publicos e o aniincio das metas de
superdvit primario foram as respostas imediatas para o enfrentamento dos impactos da
desvalorizagdo cambial, da aceleragfio inflacionaria ¢ do aumento da divida publica
ocorridos no perfodo. Esta era a confirmagfio mais uma vez do papel imputado & politica
fiscal e a proposta das contas publicas de serem a grande responsavel pelo estabelecimento
do ambiente institucional favordvel aos principios gerais da politica econdmica e da

estratégia de desenvolvimento feita h4 mais de uma década.

Segundo Lopreato (2006b), a estratégia adotada no periodo Lula,

“... ndo softeu reparos e ndo deu atencio aos desequilibrios provocados pelas
relacGes com juros e cimbio. A continuidade da proposta nao deixou alternativa
sendo elevar o superdvit primério e reafirmar o comprometimento da solvéncia
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da divida como a esséncia do paciente ¢ cuidadoso trabalho de construgio da
conflanga neste perfodo de transicios?”.

Esse governo seguiu entdo a mesma légica do governo anterior a respeito do
comprometimento com a sustentabilidade da divida, mostrando ampla disposiglo ao
cumprimento das metas fiscais e estabelecimento de regras e normas para a conduta

or¢amentaria.

Para a andlise de como o governo Lula seguiu a proposta do regime fiscal
consolidado no governo que o antecedeu analisaremos, no que segue neste capitulo, a
evolugdo da divida publica no periodo e a maneira pela qual o superavit primario foi
buscado e, no Capitulo 3, iremos focar a discussio mais em como a questio orcamentaria

foi tratada para esse fim.

2.4.1 — Consideragdes sobre o comportamento da divida pablica no periodo Lula

Quando Lula assumiu a presidéncia em janeiro de 2003 a situaco econdmica néo
era nada favoravel, fruto da instabilidade interna trazida com as turbuléncias pré-¢leitorais e
da vulnerabilidade externa trazida com a reversio do ciclo de liquidez internacional a partir
de 2001. O principal indicador fiscal havia fechado o ano anterior com o maior nivel de
fim de periodo ja atingido até entfio. Fortemente influenciada pela desvalorizagio cambial,
que nos momentos de maior tensfo havia se aproximado de R$ 4/US$, a relagéio divida/PIB
encerrou 2002 em 55,5%, cerca de 8 pontos percentuais do PIB abaixo do pico atingido em
setembro, de 63,6%. Além disso, a inflagdo, medida pelo IPCA, indice usado para o célculo
das metas, havia chegado em 12,53%, ultrapassando o limite do intervalo de tolerincia de 2
pontos percentuais acima da meta central estabelecida para o ano, 3,5%. Mantfido o
compromisso com a opgdo de politica econdmica implementada a partir de 1999, o governo

que se iniciaria em 2003 teria que enfrentar uma situagfio extremamente adversa.

No tocante ao comportamento da divida publica, a despeito do anincio e do efetivo
arrocho fiscal expresso pelo aumento da meta de superdvit primario para 4,25% do PIB

para o quadriénio 2003-2006 e mesmo com uma apreciagdo cambial real de 18% em 2003,

5 Phgina 196.
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a relagdo divida/PIB aumentou ainda mais neste ano, atingindo 57,2% em dezembro
(Tabela 5). A analise recorrente ¢ de que o maior esforco fiscal como participacéo do PIB
teria sido mais que compensado pelo maior custo financeire que incidiu sobre a divida, em
decorréncia da politica monetaria austera praticada em 2003. No intuito de conter a inflagdo
e garantir a estabilidade do cdmbio, o BC voltou a politica de aumentar a taxa basica de
juros da economia, que chegou a 26,5% (entre fevereiro e julho de 2003) e fechou o ano em
16,5%. Essa pratica de juros altos, a despeito de conseguir segurar a inflagio™, ¢ de
implicar na valorizacdo cambial mencionada, nfo permitiu a redug¢do da divida, pois
implicou num maior pagamento de juros, que representaram 9,6% do PIB em 2003. Soma-
se a isso o inexpressivo crescimento da economia em 2003, de 0,54%, que ndo foi

suficiente para ajudar na redugéo da divida/PIB.

Tabela 5
Indicadores do Desempenho fiscal Brasil (%FPIB)
Ano Pagamento Resul-tado Su!:eré\..fit Divida/PIB
de Juros Mominal Priméario
1999 13,20 -5,84 3,23 43,40
2000 7,90 -3,61 3,46 48,30
2001 8,80 -3,57 3564 52,63
2002 8,52 -4,58 3,89 55,50
2003 9,59 -5,08 4,25 57,20
2004 7.25 -2.67 4,59 51,70
2005 813 -3,28 4,83 51,60
2006 7.66 -3,35 4,32 50,00
Fonte: BC

Apb6s as turbuléncias da “transi¢8o” caracterizada pelo primeiro ano do mandato do
presidente Lula e dada a estratégia da condugfo da politica fiscal com vistas & manutengédo
da estabilidade da relagfio divida/PIB, pode-se afirmar que a politica implementada foi bem
sucedida, pois ja em 2004 a relagdio j4 tinha se reduzido para 51,7%, uma redugéio de mais
de 5 p.p. em apenas um ano. Como podemos notar, esta relagio manteve-se no mesmo
patamar em 2003 (51,6%) e reduziu-se um pouco mais em 2006, fechando o ano em 50%

do PIB.

A queda iniciada em 2004 se deve em grande medida ao inicio da recuperagdo
econdmica, evidenciada pelo crescimento do PIB de 5.2%, pela relativa estabilidade

cambial e pela disciplina fiscal, dado pelo compromisso com um superavit primario acima

** Que fechou o ano em 9,3%, pouco acima do limite de tolerdncia de 8,5%.
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1. Em 2005, a queda na relagio da divida/PIB ndo foi mais

da meta acordada com o FM
expressiva devido & manutengio dos elevados encargos financeiros que incidiram sobre a
divida consolidada (pagamento de juros foi de 8,13% do PIB). Ja em 2006, a redugéo de 1,6
p-p. da divida/PIB deve-se, sobretudo, a redugfio da diferenca entre a taxa de juro real que
incide sobre a divida pl’Jblica5 % ¢ a taxa de crescimento do PIB, cuja performance estimada

em 2006 foi superior a de 2005,

Uma outra forma de avaliar o comportamento da divida publica no periodo é através
da andlise da sua variac8o absoluta, dada pelos seus fatores condicionantes. Assim, em
termos absolutos, podemos classificar a variagdo na divida em dois fatores de naturezas
completamente distintas. O primeiro deles corresponde a variagdo da divida fiscal, ou s¢ja,
aquela que decorre da diferenga entre receitas e despesas do setor publico consolidado,
incluindo o pagamento dos juros e refletida no indicador NFSP. O outro decorre do ajuste
patrimonial, onde sfo incluidas as privatizacdes, como fator redutor, o reconhecimento de
dividas contraidas no passado®’, e o efeito cAmbio sobre o estoque da divida que ainda néo
venceu {externa e interna com correcio cambial), mas que a cada periodo ¢ revalorada em

. x A b 58
reais, segundo a evolugfo da taxa de cAmbio™".

Observando o periodo como um todo, percebemos que a variagfo (aumento) na
divida total se deve basicamente a divida fiscal. A despeito da elevagéio significativa do
superdvit primério no periodo, que passou da casa dos R$ 66,2 bilhdes em 2003 e atingiu
R$ 90,1 bilhdes em 2006, o exercicio fiscal aumentou a divida a cada ano devido aos
elevados gastos com o pagamento de juros (internos e externos) (Tabela 6). Este gasto, que
fechou 2006 em R$ 160,0 bilhdes, mais que compensou o esforgo fiscal implementado em

todas as esferas publicas, aumentando a divida em R$ 69,9 bilhdes nesse ano.

A meta oficial acordada com o FMI era de um superavit primdrio de 4,25% do PIB. Contudo, as autoridades
brasileiras passaram a trabalhar com uma meta “disciplina” de 4,5% para mostrar 0 maior COmpromissoc com a

queda rapida no nivel de endividamente publico,
** Permitida pela queda da taxa de juros basica da economia (Selic) e condicionando a queda de toda a

estrutura a termo da taxa de juros.
7 Os “esqueletos”, que a partir de 1996 passaram a ser incorporados gradativamente no estoque de

endividamento puiblico.
** Este ajuste €, portanto, transitério na variagdo da divida, enquanto os demais sdo definitivos.
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Tabela 6

Evolucio da divida liquida - fatores condicionantes
{R$ milhdes correntes)

Discriminagic 2003 2004 2005 2006
NFSP 79.037 47.144 63.64 69.883
Primario -66.173 -81.112 -93.505 -80.144
Juros nominais 146,210 128.258 157 146 160.027
Ajuste cambial 54,307 -16.193 -18.202 ~4.881
Divida mobilidria interna indexada ac cAmbio -22.715 -3.335 -4.554 -2.222
Divida externa - metodologico -41.592 -12.858 -13.648 -2.659
Divida externa - outros ajustes’ 16.703 7.139 «2.258 2.202
Reconhecimento de dividas 605 6.514 3.262 -375
Privatizagbes 0 =753 -854 -2.049
Divida liquida - var. ac., ano 32037 43 851 45 488 64 879
Divida liquida total - saldo 913.145 956.996 1.002.485 1.067.363

'Inclui gjuste de paridade da cesta de moedas que integram as reservas internacionais e a divida externa, e demais ajustes da area externa.

Fonte: BG

Os ajustes patrimoniais, por outro lado, contribuiram para a redugéo da divida no
periodo do primeiro mandato do presidente Lula. A mator contribuicio em termos
absolutos foi em 2003, quando o ajuste patrimonial reduziu a divida piblica em cerca de R$
47 bilhdes, seguido de 2005, quando o ajuste patrimonial fol responsével pela queda de R$
18,2 bilhdes. Nos anos de 2004 e 2006 o montante cai em comparagdo aos outros anos e
fica em R$ 3,3 bilhdes ¢ RS 5 bilhdes, respectivamente. Em todos os anos o grande

1, ja que as

responsdvel pelo ajuste patrimonial foi a parcela devida ac ajuste cambia
privatiza¢Bes foram inexpressivas no periodo e a conta “Divida externa — outros ajustes” e

os esqueletos ndo tiveram um aumento que comprometesse o ajuste via cambio.

Ainda ha de se destacar que a partir de 2003 comeca uma mudanga importante no
perfil da divida, onde a parcela indexada ao cambio passa a ter uma participa¢do menor em
detrimento da parcela da divida pré-fixada. Esse movimento se d4 em duas fases. A
primeira fase da reducfio gradativa da divida interna cambial se deu entre 2003 ¢ 2004,
quando a estratégia das autoridades fiscais era a de resgates liquidos dos titulos cambiais

nas datas de vencimento. J4 num segundo momento, a partir de fevereiro de 2005,

** Note-se que em 2003 e 2005, anos em que o ajuste cambial foi mais expressivo foram os anos que ocorrem
maiores valorizagBes cambiais, 18% e 12% respectivamente.
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adicionalmente aos resgates liquidos imprimiu-se a estratégia de colocagio no mercado de

. 60 - . ,on - ~ .
swaps cambiais reversos’ para acelerar ainda mais a queda da divida indexada ao cambio.

O resultado dessa estratégia pode ser visto pela reducfio da parcela da divida
indexada ao cdmbio, que passou de 22,1% em dezembro de 2003 e chegou a -1% em
dezembro de 2006 (Tabela 7). Essa queda ocorreu concomitantemente ao aumento da
parcela indexada a Selic, até dezembro de 2005, e ao aumento da parcela pré-fixada até

dezembro de 2006. Cada uma delas com implicagéo distinta no gerenciamento da divida.

Tabela 7

Indicadores do Perfil da Divida Pablica Mobiliaria Federal interna
Participagdo na Divida Piblica Mobiliaria Federal Interna (%}

Curto Prazo « -
Corregdo  Corrigida L
{venc. menor . . Pré-Fixada
cambial pela Selic
que um ano)
dez/03 353 221 50,1 12,5
dez/04 46,1 9.9 52,4 20,1
dez/05 41,6 1.1 53,3 27,8
dez/06 31,7 -1.0 38,1 34,3

Fonte:BC e Tesouro Nacianal

A implicagdo do aumento da parcela indexada & Selic € que, se de um lado, se reduz
os efeitos perversos de uma desvalorizag8o cambial sobre a divida, de outro, a torna mais
sensivel s decisdes de politica monetaria, o que pode ser desfavoravel quando ha pressoes
para o aumento da taxa de juros. No entanto, em principio, como a vulnerabilidade da taxa
de cambio frente a da Selic é maior, é preferivel um perfil de endividamento publico com
menor exposicio cambial, para evitar, por exemplo, os efeitos drasticos sobre a divida
ocorridos com as desvalorizagdes cambiais de 1999, 2001 e 2002. Além disso, o
movimento que se deu notadamente a partir de 2005 foi o de valorizagdo da taxa de

cambio.

J4 o aumento da parcela da divida pré-fixada, embora nfio seja acompanhada
necessariamente de impactos positivos sobre o custo da divida, tem a vantagem de conferir

maior eficécia 4 politica monetdria na medida em que, diferentemente dos titulos pos-

% Os swaps cambiais reversos sdo contratos langados pelo Banco Central no mercado futuro de juros em que
a Autoridade Monetaria assume posi¢iio credora em cAmbio (juros mais a variagio cambial) ¢ devedora em
taxa de juros. Assim, de um lado, o BC paga ao investidor o CDI projetado hoje para uma determinada data e
o BC recebe juros em délar (variagio cambial). Se os juros mais a variagdo cambial forem superiores, no
periodo entre o inicio do contrato e o seu vencimento, que os juros em reais projetados hoje, ganha o BC e
ganha a diferenca; caso contrario, ganha o investidor ¢ ganha a diferenga.
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fixados, nfio gera paralelamente um efeito renda, positivo quando a Selic sobe e negativo
quando cai, contrario ao desejado pela politica implementada. Além disso, ¢ aumento da
participagéio dos titulos pré-fixados s¢ & possivel em um ambiente em que as expectativas
sdo de uma tend€ncia de queda da taxa de juros e, portanto, de maior confianga na

condugfo da politica econdmica ¢ nos fundamentos macroeconémicos.

Dessa forma, além da reducéo da divida pablica no periodo do primeire mandato do
presidente Lula, foi possivel melhorar seu perfil de endividamento porque se consolidou
concomitantemente certa estabilidade macroecondmica com a manutencio do compromisso
fiscal, expresso pela busca continua pelo resultado primario superavitario. Dado o objetivo
deste trabalho, devemos buscar as explicagdes de como esse resultado fot atingido durante

esses quatro anos.

2.4.2 — O comprometimento com a obtenciio dos resultados primarios

No que toca ao superavit primario, podemos perceber que o governo também obteve
sucesso com a politica fiscal implementada. E preciso ressaltar que o compromisso com o
maior esfor¢o fiscal veio antes das elei¢des, em 2002, quando os candidatos a presidéncia
assinaram um acordo com o FMI em que condicionavam a manutencio da politica
econémica a ser implementada no ano seguinte. Com o aval dos candidatos as metas de
superdvit primdrias foram aumentadas de 3,5% para 3,75% do PIB e, posteriormente,
elevada unilateralmente para 3,88% do PIB no mesmo ano. Para nfo restar duvida com
relacéo a esse compromisso, 0 governo Lula, guando de sua posse, elevou ainda mais as
metas de superavit primdrio para 4,25%, sem que nenhuma exigéncia do FMI fosse feita
neste sentido.

Como visto na Tabela 5 acima e agora mais detalhadamente na Tabela 8, o superavit
primério coincidiu com a meta estabelecida no ano de 2003 e, nos demais anos, o esforgo
fiscal permitiu ainda que a meta fosse superada: em 0,34 p.p. do PIB no ano de 2004, 0,58
p.p. em 2005 e em 0,07 p.p. em 2006.
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Tabela 8

Necessidade de Financiamento do Setor Publico %PIB
Discriminagio 2003 2004 2005 2006
Nominal 508 2,67 3,28 3,35
Juros nominais 833 7.28 811 7,66
Primario 4,25 -4,59 4,83 4,32
Govemo Central 2,49 2,97 2,88 2,45
Estatais Federais 0,61 -0,51 -0,68 0,65
Governos regionais -0,89 -0,99 -1.1 -0,84
Estatais Regionais -0,26 -0,13 -0,17 -0,26

Fonte: BC apud Carta de Conjuntura UFRJ

O mator resultado primario obtido entre os anos de 2003 a 2006 deve-se, sobretudo,
ao superavit do Governo Central (Tesouro Nacional, Banco Central e INSS). Apesar do
esforgo fiscal ser estendido a todos os segmentos do setor publico — governo central,
governos regionais e empresas estatais — e de todos esses segmentos apresentarem
superavit, a responsabilidade do governo central no resultado consolidado ¢ patente por
dois motivos. O primeiro porque, dada a configuragfio federativa estabelecida no Brasil,
essa ¢ a esfera que possul maior peso nas contas publicas nacionais. O segundo porque o
governo central tem sistematicamente superado as suas metas individuais de superavit
primdrio, compensando o nfo cumprimento das metas especificas por parte das outras
esferas publicas®.

Dessa forma, a superago de sua meta de 2,45% do PIB fez com que o Governo
Central compensasse, em quase todos os anos, o resultado das empresas estatais federais,
que em nenhum exercicio conseguiram atingir o superdvit primdrio de 0,7% do PIB
referente 4 sua meta individual. Em 2005 e 2006, o maior resultado primario do Setor
Publico Consolidado contou também com a “ajuda” do esforgo fiscal implementado pelos
Governos Regionais, que superaram sua meta estabelecida em 1,1% do PIB,

O resultado superavitdrio do governo central estd relacionado ao aumento
significativo de suas receitas totais que, em quatro anos, passaram de 23% para 26% do PIB
como evidenciado pela Tabela 9, que mostra a composigdo do resultado do governo central

pelo conceito acima da linha®.

®' Na LDO sdo definidas as metas de superavit primario a serem atingidas individualmente por cada segmento
piiblico a cada exercicio.

“Esse resultado primario difere do apresentado anteriormente devido aos ajustes metodoldgicos e a
discrepéncia estatistica. O resultado da Tabela § refere-se ao resultado do setor piblico consolidado, conceito

abaixo da linha.
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Tabela 9

Resultado do Governo Central Brasil

Acumulado Jan-Dez (%PIB)

2003 2004 2005 2006

Receita Total 23,06 23,75 25,21 26,01
Impgostos 8,07 7.97 85 8,75
Contribuigtes 8,34 9,11 837 9.3
Demais 2,06 2,08 2,29 2,61
Transferéncias 3,87 3,82 4,33 4.44
Receita liquida 19,19 19,93 20,87 21,57
Despesa Total 16,67 17,13 18,15 19,19
Pessoal @ Encargos 4,87 4,74 476 5,03
Ben. Previdencidrios 5,88 7,12 7.54 7.23
Custeio e Capital 4,66 5,16 5,74 6,11
Salde 1,45 1,52 1,61 1,6
Investimentos 0,41 0,51 0,52 0,76
Resultado Primario 2,52 2,79 2,73 2,38

Fonte: STN. Refatdrio do Tesouro nacional

O aumento de arrecadacio implicou na elevagiio das Transferéncias a Estados e
Municipios ocorrida ao longo do periodo e permitiu que as receitas liquidas se elevassem
de 19,2% em 2003 para 21,6% do PIB em 2006. Como podemos perceber, o principal
responsdvel pelo aumento das receitas do Governo Central tem sido o aumento das
Contribuigdes, que se elevaram em cerca de 1 p.p. do PIB, passando de 8,34% em 2003
para 9,.3% do PIB em 2006. A elevagiio da arrecadacfio de Impostos também teve sua
parcela de responsabilidade no aumento do total das receitas, uma vez que essa fonte
atingiu 8,75% do PIB em 2006 contra os 8,07% verificados em 2003.

Além do crescimento do PIB a partir de 2004, a arrecadaclio do Governo Central
teve seu desempenho melhorado por alterages na legislagio tributdria, como os aumentos
da Cofins sobre as financeiras, da CSLL para as empresas de servigos, do IPI-Fumo e da
incorporaglo do PIS/Cofins sobre as importagdes. Soma-se ainda a elevago na arrecadagio
da CIDE e o aumento no recolhimento e na eficiéncia da arrecadagio do IRPF e IRPJ. Estes
fatos confirmam o peso que 0 movimento das receitas tem na geragdo do superavit primario
e confirma a estratégia de se obter superdvits primarios com base nos ganhos de
arrecadacfio. Além disso, ajudam a explicar o aumento da carga tributdria ocorrida no

periodo, que saiu de 34,9% do PIB em 2003 e atingiu 38,8% em 2006 (Grafico 1).
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Grafico 1
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Fonte: Bacen

Como visto, o crescimento das receitas se deu basicamente devido as contribuigdes
sociais. Esse tipo de tributo esta vinculado a algum gasto especifico, como por exemplo, os
gastos com Saude. Por estarem legalmente vinculados, sempre quando ha um aumento da
arrecadacéo, ha também, como conseqiiéncia, 0 aumento das despesas pablicas. Conseguiu-
se entfio atingir as metas de superavit primario com o caminho antagdnico de crescimento
de receitas juntamente ao crescimento das despesas publicas. A explica¢fio para esse fato
compde um circulo vicioso e se relaciona ao padrfio de ajuste adotado na época da
consolidagfio do novo desenho fiscal e que culminou sempre em incrementos da carga
tributaria®.

Resumidamente, podemos dizer que o governo Lula nos seus primeiros quatro anos
de mandato foi coerente com a estratégia fiscal e com o regime de politica econémica
estabelecido em 1999 e consolidado nos anos posteriores. A confirmacéo disso € que as
metas fiscais foram cumpridas em todos os anos e ndo houve nenhum indicio de que a
politica se desviaria da concepgio adotada. Além disso, a expressiva valorizagfio cambial e
a contengdo da inflagido em patamares extremamente baixos sfio sinais para 0s agentes e
prova de que o mercado tem apostado positivamente na economia brasileira como espago

de valorizagio de seus capitais.

% Analisaremos essa dindmica com mals detalhes no capitulo seguinte.
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Capitulo 3 — As implicacdes do novo ajuste fiscal sobre o orcamento

A manwtencdo da légica de se fazer um esforgo fiscal capaz de gerar superavits
primérios condizentes com a estabilidade da relagdio divida/PIB trouxe algumas implicacdes
para o trato da questdo or¢amentdria e da propria dindmica fiscal no pais. Entendemos que
essa lbgica ndo requer apenas um esforco fiscal garantidor de um fluxo de receitas superior
ao de despesas publicas no montante necessario para a obtengdo do superavit primario, mas
que, além disso, seja capaz de responder imediatamente as mudangas das variaveis
macroecondmicas situadas fora do controle direto do setor publico e que influenciam
diretamente as contas publicas. Movimentos inesperados nos juros e no cdmbio, sob esta
otica, devem também ser compensados por um nivel de superavit capaz de manter o ajuste
intertemporal das contas do setor publico, cabendo entfio ao orgamento acomodar os efeitos
dessas relagBes. Como a estratégia da politica fiscal se insere num quadro de politica
econdmica pautada por taxas de juros condizentes com o regime de metas inflacionarias e
com cmbio variando de acordo com o movimento internacional de capitais, esta
responsabilidade do esforgo fiscal ndo ¢ casual, o que implica que a dindmica or¢camentaria
deve ser observada também sob a luz desses movimentos.

A configurag¢do da politica econdmica, que confere & politica fiscal o carater de
variavel de ajuste as instabilidades trazidas pelos movimentos do cdmbio e dos juros, tem
seu reflexo direto na érbita or¢gamentaria, na medida em que o orcamento € o instrumento
que deve compatibilizar o ajusie entre receitas e despesas necessario a obtengdo do
superavit primario requerido. A viabilidade dessa dindmica, contudo, esbarra
sistematicamente nas proprias restrigdes presentes no orcamento e que a propria estratégia,

por vezes, acabada ampliando.

3.1 — O superavit primario na dinimica da peca or¢amentiria

Por defini¢io, o resultado primario do setor publico é superavitario quando o total
de receitas nfo financeiras supera o montante de gastos néo financeiros programados para
as diversas contas orgamentarias. A priori, na elaboracio do orgamento para determinado
exercicio 0 montante dessas receitas e despesas devem se igualar para que o resultado seja

um or¢amento equilibrado. Para que entdo haja superavit primario € preciso que uma das
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trés alternativas ocorra: uma arrecadagfio maior que a estimada, se as despesas se
CONcretizarem exatamente como o programado; uma redugdo das despesas programadas, se
a arrecadagiio for abaixo do estimado; ou a ocorréncia simultinea de uma arrecadagfio
maior que a estimada e uma redugfio das despesas programadas.

Contudo, a necessidade de geragfio de superavit primario como condig@io essencial
para a estabilidade da relagio divida/PIB promoveu uma mudanga significativa na
elaboraglio e nos procedimentos da execugfio orgamentéria. Quando o superavit primario
passou a ser definido previamente na LDO, o controle dos gastos e das receitas
orcamentarias passou a ser feito em consondncia com as metas pré-fixadas. Diante da
possibilidade de que as receitas para determinado exercicio fiquem aquém daquelas
estimadas para fazer frente a0 montante de gastos, j4 considerada aqui a parcela referente
ao superavit primério, os gestores do orgamento devem contingenciar os gastos
determinados na lei orgamentdria para que os recursos referentes a cada dotagdio sejam
liberados apenas quando ha certeza de que a meta do superdvit primario sera alcangada.

Entretanto, ndo ¢ qualquer dotagio orgamentaria que pode sofrer o
contingenciamento de seus recursos. No Or¢amento Geral da Unido (OGU) as despesas
publicas sdo classificadas em despesas obrigatérias e despesas discriciondrias. As
obrigatérias sfo aquelas despesas néo-passiveis de alteragdo no exercicio vigente, ou seja,
uma vez determinada na lei orgamentdria, devem ser cumpridas e englobam os gastos com
pessoal e encargos sociais, beneficios previdencidrios € 0 pagamento de juros e encargos da
divida publica. Ji as despesas discriciondrias sdo aquelas despesas passiveis de alteraco
durante o exercicio e incluem os gastos com custeio € investimento ¢ que compdem a conta
QOutras despesas de Custeio e Capital (OCC) o

Dessa forma, para que as metas do superdvit primério sejamn cumpridas, quando as
receitas nfio estdo suficientes acima dos gastos programados, o mecanismo legal que se
dispde € o contingenciamento, ou seja, a limitagdo das despesas discriciondrias, feito
através de decretos expedidos pelo Presidente da Republica. A entronizagdo desta
possibilidade de redugio dos gastos orgamentdrios com vistas 4 obtencdio do superdvit

primario conferiu a este resultado o “carater de despesa obrigatoria deixando as despesas

 Mesmo as despesas discricionérias s6 so passiveis de alteragéo para baixo e nunca sdo gastos acima do
programado.
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discriciondrias o papel de residuo, sempre passivel de ser ajustado em nome do

65 . . S
1. Quanto maior a parcela de despesas discricionarias frente

cumprimento da meta fisca
a0 montante de despesas obrigatérias da Unifio, maior ¢ a flexibilidade de se ajustar as
dotagBes orcamentarias com vistas & obtengdo do resultado primario superavitario.

Desta forma, quando o ajuste fiscal baseado na obtencéio sistematica de superavits
primarios se consolida, era de esperar que fossem tomadas medidas no dmbito orgamentario
que flexibilizassem tanto receitas quanto despesas, para que houvesse maior raio de
manobra para ajustd-las ds metas requeridas. Entretanto, o que se presenciou foi um
movimento contraditorio, em que o aumento das necessidades de superavit primario se deu
concomitantemente a ampliagdo da rigidez orcamentéria, entendida pelo aumento da
parcela destinada as despesas obrigatérias. Segundo a logica fiscal implementada,
requeriam-se agles no sentido de tornar o or¢amento mais maledvel e submisso &g
condicionalidades do novo regime de politica, mas promoveram-se medidas que
caminhavam na contramao, tornando-o cada vez mais engessado.

Apesar da existéncia de medidas liberalizantes, que vio no sentido de dar uma
maior flexibilidade & alocago dos recursos or¢amentérios, como a aprovagdo da
Desvinculagio das Receitas da Unifio (DRU), onde se prorrogava o direito desvinculagio
de 20% da arrecadacio de todos os impostos ¢ contribuicdes federais, manteve-se o
movimento de ampliagdo das vinculagSes de receitas ¢ das despesas consideradas
legalmente obrigatdrias, criadas no dmbito da Constituigio de 1988 e ampliadas nos anos
seguintes. Assim, a criagdo da CIDE em 2001, os aumentos das aliquotas da CSLL, da
CPMF e da Cofins, a fixa¢do do gasto Minimo com a Satde®’, a criagdo do programa Bolsa

Escola®, substituido depois pelo Bolsa Familia®, a instituicio do Fundo de Combate a

55 Lopreato (2007) pagina 4. Grifos no original.

% A DRV ¢ a reformulagiio do Fundo Social de Emergéncia (FSE), posteriormente denominado Fundo de
Estabilizagfio Fiscal (FEF) que vigorou até 1999, Tem como objetivo a alpcagfio mais adequada de recursos
orgamentarios, nio permitir que determinados itens de despesas fiquem com excesso de recursos vinculados
a0 mesmo tempo em que outras dreas apresentam caréncia de recursos, e permitir o financiamento de
despesas incomprimiveis sem endividamento adicional da Unifio. No limite, significa a possibilidade de
retencio de recursos para a geragdo de superavit primario.

“” Emenda constitucional n°. 29/2000

 Lein® 10.219/2001

% Lei n° 10.836/2004
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Pobreza’™ entre outras, sfo exemplos de medidas que a partir do ajuste fiscal de 1999,
aumentaram tanto as vinculagOes de receitas quanto as despesas orgamentdrias obrigatdrias.

Dessa forma, ao invés de flexibilizar o Orgamento a estratégia fiscal promoveu um
maior enrijecimento das contas publicas, expresso pela queda da participagiio das despesas

discriciondrias no total de despesas orgamentarias ocorrido desde entfo.

Tabela 10

Participagdo das despesas obrigatérias e discricionarias na despesa total (em %)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Obrigatoria/despesa total 87,5 889 885 870 888 915 901
Discricionaria/despesa total 12,5 111 115 130 112 84 9.9

Fante: Minisléric do Planejamento

E necessério, contudo, atermos a atengdo ao fato de que, mesmo sendo antagdnicas
aos objetivos da nova logica fiscal, as medidas tomadas ndo sfo fortuitas, pois expressam a
forma que as autoridades utilizam para lidar com as diversas demandas que recaem sobre o
orcamento. Este 6rgdo, por responsabilidade intrinseca, abriga agendas que geralmente sio
sobrepostas ¢ implementadas de forma simultinea, provocando movimentos ambivalentes
na sua elaboragfio e gestdo. Estes movimentos decorrem da obrigacio de se contemplar
objetivos e interesses diferenciados e que, por muitas das vezes, apresentam-se como
divergentes.

Por um lado, o orgamento tem de lidar com a aceitacdo da visdo atual sobre a légica
e o papel de politica fiscal, que acaba imprimindo-lhe a necessidade de uma muaior
flexibilidade na alocag@o de recursos. Essa flexibilidade ¢ a condigdo que garante &
dindmica orgamentaria a capacidade de gerar © superavit primdrio necessario para a
estabilizagdo da divida e para garantir os fundamentos macroecondmicos requeridos pela
op¢éo feita de insergio da economia no mercado internacional de valorizacéo do capital.
Por outro lado, a Orbita or¢camentaria deve também atender as diversas pressdes sociais
internas, fruto das correlagBes de forcas politicas que reivindicam sua parcela nas dotagdes
dos recursos publicos. A criagdo de vinculagdes de receitas e de despesas obrigatorias foi o

caminho encontrado para dar o alento requerido como forma de fazer valer as garantias de

" Emenda Constitucional n° 31/2001.
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direitos de uma sociedade marcada pela ma distribuigio de renda e de grande
heterogeneidade social.

Assim, “a defesa de uma politica fiscal consistente com que o pensamento
convencional espera de uma economia aberta e financeiramente integrada & economia
mundial [apesar do apelo contrdrio] nio evitou a adogio de medidas de direcionamento

Tl

das despesas publicas’” que avangassem principalmente no que toca ao atendimento das

demandas por programas sociais.

3.2 — O ajuste num ambiente de instabilidade macroeconémica

A atual 16gica de condugfo da politica fiscal tem seus argumentos fortalecidos e sua
condugdo justificada com maior afinco em contextos de instabilidade macroecondémica,
sejam eles provocados pela dindmica internacional ou por movimentos da prépria dindmica
interna de algum pais.

Como visto no capitulo anterior, as implicacdes de juros altos, desvalorizacio
cambial, pressdes inflaciondrias e crescimento pouco significativo do PIB sobre a divida
publica requerem da politica fiscal um maior compromisso com o estabelecimento das
condigdes que permitam melhorar a percepgio de risco dos agentes internacionais quanto
aos fundamentos da economia. Essa era a situagdio do Brasil nos anos de 1999, 2001, 2002
e 2003, onde a resposta as crises econdmicas foi o anuncio da rigidez fiscal expressa pelas
metas cada vez mais elevadas de superavits primérios dados como necessirios para a
estabilizag¢do da divida e retorno da credibilidade internacional nessa economia.

Nos contextos de instabilidade macroeconémica, o or¢camento piiblico, espago que
reflete esse compromisso com a maior austeridade fiscal, teve que responder rapidamente
as exigéncias cada vez maiores de controle, promovendo um ajuste de fluxos de receitas e
despesas capazes de atingir as metas estabelecidas. Na falta de disponibilidade para recorrer
a ajustes estruturals que promovessem uma dindmica compativel com légica do controle
fiscal o expediente encontrado pelos gestores fiscais foi o aumento das receitas com o
concomitante corte dos gastos discriciondrios. Desde 1999 a recorréncia a essas medidas

mostrou-se como ¢ caminho mais imediato para a obtengdio do montante de recursos

"' Lopreato (2006b), pagina 193. gy it L o) o ¥
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necessarios ao atendimento das metas de superavit primario. A estrutura dos gastos da

Unido por Grupo de Natureza de Despesa ajuda a evidenciar a dindmica dessas duas

medidas.
Tabela 11
DES PESA DA UNIAQ POR GRUPO
ORCAMENTOS FISCAL E DA SEGURIDADE SOCIAL

% PIB

GRUPO DE DESPESA 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

{DESPESAS CORRENTES 2345 2270 2450 2519 2467 2489 2676 30,20

DESPESAS CORRENTES PRIMARIAS 18,79 1918 2040 2108 2045 2068 2212 2296

Pessoal e Encargos Sociais 530 529 546 5,57 5,07 5,06 4,85 513

Outras Despesas Comentes 1345 1388 1484 1551 1537 1582 1727 1784

Trarsferéncias a Estados, DF e Municipios 430 468 4,99 547 5,15 523 6,07 6,07

Beneficios Previdenciarios? 597 588 6,24 6,51 6,97 686 7,35 7,75

Demais Despesas Corentes 322 333 340 364 3,25 343 3,84 4,01

JUROS E ENCARGOS DA DiVIDA 4 66 353 441 411 4,22 4,21 4,64 7,24

DESPESAS DE CAPITAL 934 594 748 7,43 7,03 589 4,56 8,01

Investimentos 071 092 1,22 075 0,41 082 0,86 0,94

Inversdes Financeims 583 1,04 1,71 1,56 1,51 1,22 1,13 1,28

Amortizagdo da Divida 279 399 4,56 512 511 405 254 5,79

SUBTOTAL e i 3279 2884 3198 3262 3170 3078 3132 382

Amortizagdo da Divida - Refinanciamento 2785 2733 1836 1752 2436 2063 2580 1805

Refinandamento da Divida Mobilaria 2705 2871 1757 1701 2380 2020 2558 17,86

Refinanciamento da Divida Contratual 0,80 062 0,78 051 0,56 0,43 0,22 0,19
TOTAL N 6043 5597 5034 5014 5606 5141 65712 56,25 |

Forte: Secretaria db_TeﬁourD Nacional

Do ponto de vista das receitas, a ldgica do ajuste fiscal encontrou como saida a
ampliacéo do esforgo de arrecadagdio tributdria, como ja mostrado no capitulo anterior. O
que nos interessa aqui ¢ a implicagdo de que, além de promover a elevagio da carga
tributaria, o aumento da arrecadag¢do consolidou uma caracteristica contraditoria, que
permitiu a obtengfio de superavits primdrios simultaneamente ao aumento das despesas
pUblicas, num movimento contrario ao pretendido. Se o governo conseguiu se apropriat,
através da DRU, de 20% das receitas adicionais das contribui¢es, os outros 80%
alimentaram os gastos das dreas com elas beneficiadas, lhe imprimido um ritmo de
crescimento em desacordo com os objetivos do ajuste. A elevaglio do pagamento de
Beneficios Previdencidrios e o aumento dos gastos da conta “Demais Despesas Correntes”,
onde estiio computados os demais beneficios assistenciais, evidenciam a dindmica colocada
pelas contribui¢cdes a0 mesmo tempo em que, por essa Otica, sdo as principais explicagdes

para o aumento das despesas correntes primdarias da Uniéo.
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A estrutura das despesas da Unifio nos permite ainda inferir que, mesmo em
periodos de maior instabilidade macroecondmica, os outros gastos considerados
obrigatdrios ndo sofrem variagdes muito significativas como participagdo do PIB, como
pode ser visto pelo comportamento das despesas com Pessoal e Encargos Sociais e com
Juros e Encargos da divida.

O aumento dos gastos assistenciais, a manutengdo dos gastos com pessoal e a
elevacdo do pagamento dos juros como porcentagem do PIB demonstram, de uma outra
maneira, que o peso das despesas obrigatorias da Unifio € crescente. Este resultado indica
que os contingenciamentos incidentes sobre as despesas discricionarias, usados como
varidvel complementar ao ajuste fiscal, ocorrem em 4reas com participagdo reduzida do
PIB e ratifica também a argumentagdo anterior de que as despesas discriciondrias
representam uma parcela cada vez menor da despesa orgamentaria total (Tabela 10).

Apesar das despesas discricionarias abrigarem os gastos com custeio e investimento,
0s gastos com custeio sdo um pouco mais rigidos para alteragdo, pois englobam a
manuten¢do do funcionamento da maquina publica, o que faz com que o
contingenciamento das despesas ocorra sobre os investimentos, considerados gastos livres
de vinculag¢des explicitas ou tacitas no ambito do orgamento publico. A conseqiiéncia disso
¢ a queda no nivel dessas despesas, que ja em patamares pouco expressivos do PIB, se

reduzem ainda mais em periodos de maiores turbuléncias (Grafico 2).

Grafico 2
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Além disso, a utilizagdo do recurso de conter os gastos com investimentos até a
obten¢iio das metas de superavit primédrio tem uma conseqiiéncia importante para a
¢conomia. Geralmente a meta do superavit é atingida apenas no final do ano em
consideragfio, o que implica que a liberagdo dos recursos autorizados para dispéndio com
investimentos ocorra somente no final do exercicio fiscal em vigéncia. O resultado disso,
apesar da obtengéo da meta fiscal, € o comprometimento da capacidade de planejamento
orcamentario e da prépria eficiéncia desses gastos de atuar na dindmica do crescimento
econdmico.

Esta légica de ajuste entfio, quando vé no contingenciamento dos investimentos
mais uma saida para o enfrentamento imediato da necessidade de geragéo do resultado que
garanta a estabilidade da divida/PIB, atua positivamente no numerador da relagdo e
compromete o seu denominador.

Do analisado até o momento podemos afirmar que, a solucdo mais factivel aos
anseios do curto prazo de tentar reduzir a percepgéo de risco atrelado a sustentabilidade da
divida/PIB em momentos de instabilidade macroecondmica, conciliou, para a obtengfio do
superavit primdario, a expansdo da carga tributdria e a contengdo dos gastos com
investimentos.

Contudo, essa estratégia de cardter imediatista, evidenciou alguns problemas
inerentes a configuragiio fiscal do pais. Em primeiro lugar, no ambito da arrecadagio, as
medidas tomadas, que enrijeceram o orcamento publico, sfo pontuais ¢ refletem a
incapacidade de se levar a cabo uma reforma tributaria que consiga corrigir distorgdes ¢
promover uma mudanga estrutural ¢ consistente no longo prazo. Apesar de atender a
demandas de uma sociedade caracterizada por diferengas socials € com interesses
heterogéneos, mostrou que o compromisso de alterar o sistema tributario fol mais uma vez
postergado, “prevalecendo a tarefa de criar um colchdo fiscal, mesmo que as custas do
aumento do peso dos impostos ¢ deterioragdo do sistemna...””. Em segundo lugar, o apelo a
reduciio dos investimentos publicos como variavel complementar ao atendimento das metas
de superavit, mostra o impedimento do or¢gamento de atuar como instancia de definicio de
prioridades ou como instrumento de plangjamento econdmico de longe prazo. A

necessidade de conter essas despesas durante o exercicio acaba desorganizando o processo

™ Lopreato (2007) pagina 10.
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orcamentario e, pelas incertezas que trazem para os administradores publicos, contribuem
para o aumento na ineficiéncia da gestio publica. Por fim, a configuracdo de elevagio
tributaria com redugdio de investimentos revela ainda a resisténcia em se rever a concepgéo
de outras variaveis que também influenciam na condugfio da dindmica fiscal, dados seus
efeitos na geragdo do superdvit ¢ consequentemente na relagdo divida/PIB, como o
comportamento das taxas de juros ¢ o cdmbio.

Em tempos de instabilidade macroecondmica, ndo ha espagos e nem disposicio
politica para se repensar a estratégia cambial ou a politica monetaria porque qualquer
tentativa de alteracdo do papel imputado a elas acaba trazendo mais instabilidade. Nestes
contextos, a austeridade fiscal absorve todos os impactos decorrentes do cdmbio flexivel ¢
das taxas de juros condizentes com as metas inflacionarias, sendo o amortecedor do tripé da
nova concep¢ido de politica econdmica. Essa pritica foi entronizada de tal maneira na
conduciio da politica econdmica que mesmo quando a situagdo conjuntural muda, os apelos

a politica fiscal como garantidora dos fundamentos da economia continuam.

3.3 — Os espacos abertos pela manutencio do ajuste num ambiente de estabilidade
macroecondmica

Na atual configura¢do de politica econdmica, o forte apelo a uma politica fiscal
rigida se faz presente também em momentos de maior estabilidade macroeconémica. O
resultado de sucesso da recorréncia a este expediente trazido desde as defini¢des do regime
de metas fiscais em 1999 até os momentos de maior crise econdmica em 2003, tornou-se
pratica corrente mesmo em periodos em que nfio hd grandes necessidades de resposta as
turbuléncias da dindmica econdmica internacional & qual o pais se insere.

Mesmo com as mudangas nas condigdes macroecondmicas ocorridas a partir de
2004, o clamor pela redugiio dos gastos piblicos ainda encontra eco entre boa parte dos
analistas econémicos como sendo a condigio essencial para o crescimento do pais. O
crescimento do produto, mesmo que ainda nfo acontecendo a taxas satisfatérias, o baixo
nivel de inflacéo, a valorizagfio cambial ¢ a tendéncia de queda no nivel de taxas de juros,
presentes desde entdo, ndo foram suficientes para reduzir essa visdo de que ainda &

necessario praticar uma politica fiscal austera.
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O quadro institucional referente a politica fiscal ndo mudou, mas muitos analistas
acreditam que o compromisso fiscal fora deixado de lado € que a estratégia da politica
fiscal nfio tem sido levada a sério nos Gltimos anos. Apesar das continuas superacdes das
metas de superdvit primdrio, da queda da divida publica, do crescimento do produto e do
aumento da arrecadagdo superior aos gastos, alguns analistas ainda argumentam que existe
um viés expansionista na politica fiscal do atual governo que pode comprometer as contas
publicas e a trajetoria da relacdo divida/PIB no longo prazo.

O aumento dos gastos correntes primarios d4 base a esse tipo de argumentagio e
permite que surja o clamor contrario a manutencéo de tal comportamento. As criticas
ocorrem em todos os sentidos: dado seu peso nas despesas totais e sua continua ascenséo, a
conta previdenciaria € sempre a “bola da vez” e seu comportamento tem promovido forte
apelo no sentido de sua redugio como parcela do produto”; 0 comportamento dos gastos
correntes com pessoal tem provocado o apelo pela diminui¢do do inchago do setor publico;
e a trajetoria dos demais gastos correntes tem servido de base para a critica a evolugdo dos
gastos sociais’ . Tudo isso porque, um primeiro olhar sobre as despesas publicas, se
desconsiderado o contexto macroecondmico em que o pais se encontra, pode ser miope ¢
enxergar nestas constatagdes o reflexo do descontrole das contas publicas e a reniincia do
compromisso fiscal. Por isso o apelo cada vez mais forte pela limitagdo dos gastos e pelo
aprofundamento das medidas de arrocho da politica fiscal, mesmo quando, de fato, 1sso ndo
¢ necessario ou mesmo quando ja estd sendo feito.

Nossa argumentacfio ¢ que o aumento recente nos gastos publicos € um resultado
natural da atual situa¢iio da economia brasileira. Por dois motivos, basicamente. O primeiro
porque, depois de forte arrocho ocorrido nas tentativas de segurar as crises sucessivas que
incidiram sobre a economia, € muito complicado manter as contas num ritmo apertado nos
periodos seguintes. Em segundo lugar porque, como podemos dizer que estamos em um
momento de maior estabilidade e de melhor desempenho econdmico que no passado
recente’”, esse comportamento dos gastos expressa apenas a dinfimica trazida com essa

nova conjuntura. No ambiente de estabilidade econdmica é possivel gastar mais, sem que as

™ para uma discussdo a respeito dessa visdo, ver Giambiagi (2004) e Giambiagi (2007)
"Ver Giambiagi (2006).
™ Apesar de ainda nfo satisfatério para a grande maioria dos analistas.

55



contas publicas sofram descontrole. Além do mais, para que a dindmica da estabilidade
macroecondmica continua nessa trajetoria, por vezes, € preciso que se gaste mais.

A dindmica dos gastos assistenciais ja foi explicitada neste trabalho e, dessa forma,
seu aumento recente enconira explicagiio no proprio crescimento da economia. O que
também se aplica no caso do comportamento das transferéncias inter-governamentais: dada
a configuragio federativa estabelecida no Brasil, que concentra a arrecadacdo na esfera
federal, quando hd um maior fluxo de receitas, fruto de uma melhora no comportamento
econdmico, € natural que as transferéncias do governo federal aos governos estaduais e
municipais também se eleve.

Queremos nos ater ao fato de que o melhor desempenho econdmico abriu alguns
espacos para tomar medidas que, mesmo que acabem aumentando as despesas, nio
comprometem a situacdo das contas publicas, muito menos prejudica 0 compromisso com a
estabilidade da divida. Assim, podemos entender, por exemplo, a fala do presidente Lula
na defesa pela ampliacdo dos gastos com o funcionalismo publico. De acordo com sua
argumentagfio, para que haja uma melhora nos bens e servigos oferecidos pelo setor
publico, ¢ necessario que se contrate mais pessoal € que se déem as condigdes para que a
melhora seja efetiva, através dos ajustes salariais e/ou através do aumento das despesas com
o custeio da maquina publica. Os gastos com educaciio, saide, seguranga publica entre
outros, depende, dentre muitas outras varidveis, do aumento do pessoal, como o presidente
reivindica. Essas contratagfes, apesar de aumentar as despesas correntes, por este ponto de
vista, s30 necessarias 4 manutencdo da dindmica econdmica do pais. Analisando a parcela
referente ao pagamento de pessoal, ao contrario do que a critica diz, 0 movimento é de
estabilidade nos Gltimos anos de maneira que ndo hé tendéncia de elevagio (Tabela 11).
Alias, se considerarmos a média de gasto com pessoal no ultimo tri€nio, que estamos
chamando de periodo de maior estabilidade econdmica, percebe-se que houve uma queda
na participagéo dessa conta como parcela do PIB quando comparada com a média dos anos
anteriores.

Qutro espaco de extrema importincia que foi aberto pela estabilidade econdmica e
que merece atenglo especial é o relacionado aos investimentos publicos. Apesar de ainda
representarem uma parcela infima do PIB e de ainda servirem como variavel de ajuste para

a obtencdo do superdvit primario, com todas as implicagdes que isso traz, os gastos com
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Investimentos da Unido tem aumentado no periodo recente. Mas mais importante que esse
aumento € a medida referente ao Projeto Piloto de Investimento (PPI). Em 2005 foi
introduzida a possibilidade de exclusdo da contabilizagio dos gastos primarios os
investimentos do PPL. Concebidos para melhorar a infra-estrutura de transporte e
escoamento da produgéio, € sob 0s critérios de serem investimentos concluidos num prazo
maximo de 3 anos, em principio, os limites dos recursos do PPI foram assim distribuidos:
R$ 3,5 bilhdes (0,15% do PIB) em 2005; R$ 3,0 bilhdes (0,14% do PIB) em 2006; ¢ R$
4,59 bilhdes (0,20% do PIB) no Projeto de Lei Orgamentaria para 2007. No entanto, em
22/01/07, o governo, encaminhou um projeto de lei ao Congresso para alterar o artigo 3° da
Lei n°. 11.439 de 29/12/06 (LDO - 2007, que dispde sobre as diretrizes para a elaboragio
da LOA de 2007), para aumentar os Investimentos do PPI de 0,2% para 0,5% do PIB. O
ano de 2006 foi o primeiro ano em que se usou esse artificio contabil.

Essa medida, apesar de ndo rever o objetivo e nem as metas de superavit primario,
mostra certa flexibilizagiio com relagfio a esse resultado. Essa flexibilizag#io, por um lado,
pode ser vista como um relaxamento do esforgo fiscal. Mas, considerando que o montante
do superavit primario foi mantido, pode ser concebida como o esforgo em superar os
problemas de setores absolutamente criticos da economia brasileira, além da possibilidade
de também gerar externalidades positivas para a economia, com impactos no crescimento
do PIB e na queda da relagdio divida/PIB.

Estes s#o os principais pontos que ajudam a rebater a critica que se instalou sobre a
politica fiscal nos 1ltimos anos ¢ que se apodia nos dados correntes do orgamento para
defender a hip6tese de que hd um expansionismo dos gastos publicos. Entretanto, nos resta
ainda fazer algumas considera¢des sobre alguns fatos que, do nosso ponto de vista, se
mantém desde a implantacio do novo regime e que a critica ao expansionismo fiscal ndo
leva em consideracio na sua analise.

No nosso entender, a estabilidade macroeconémica trouxe mais um espago para sc
mexer na politica fiscal sem que as metas estabelecidas sejam prejudicadas € sem que haja

nenhum tipo de descontrole fiscal.
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Se observarmos o orgamento publico, podemos ver o peso relevante que o gasto
com juros representa para Unifio’®. Essa despesa, considerada obrigatoria, esta sempre em
ascensfio, independentemente dos contextos macroecondmico enfrentado pelo pafs. Seja em
periodos de instabilidade ou estabilidade, o dispéndio com essa conta é executado porque
também ¢ um expediente requerido para a estabilizacdo da divida publica. Nossa
argumentagio € que em contextos de estabilidade essa conta também pode ser repensada. E
isso se daria através dos impactos de uma flexibilizagiio da politica monetaria sobre a
divida e ainda através do préprio melhoramento do perfil da divida ptblica.

Em nenhum momento da anélise a polftica monetaria ¢ criticada por aqueles que
defendem que a politica fiscal deve ser responsavel pelo estabelecimento das condicoes
macroecondmicas favordaveis as boas expectativas do mercado ¢ pelo afastamento da
dominéncia fiscal. Como j& explicado neste trabalho, na concep¢io dominante atual, a
politica monetaria deve ser independente e se ater as preocupacdes com relagéio & obtencio
das metas inflacionarias.

A nossa visio € de que, pelo menos em contextos de estabilidade econdmica, as
metas rigidas de inflagfio e as altas taxas de juros podem ser revistas em favor de uma
politica que dé maior incentivo ao crescimento econdmico. A redugdo da taxa bdsica de
juros possibilitaria, em primeiro lugar, uma queda nas demais taxas de juros da economia, o
que estimularia, por exemplo, a concesséio de crédito e uma maior inversio produtiva,
melhorando as condi¢fes financiamento privado e estimulado a produgdo. Em segundo
lugar, como visto no primeiro capitulo deste trabalho, uma reducfio da taxa basica de juros
da economia tem impacto direto na variagio da divida piblica que, somada ao crescimento
econdmico, tende a diminuir a relacfo divida/PIB e assim, reduzir as necessidades de
geragdo de superdvit primdrio necessarios para a estabilidade dessa relagdo. Tudo o mais
constante, a menor necessidade de resultado primario implicaria em menor nivel de
contingenciamento do investimento publico que, por sua vez, realimentaria o circulo
virtuoso do crescimento.

Por fim, a reducfio da taxa bésica de juros estimularia uma mudanca de perfil da

divida publica, com impacto direto no pagamento dos juros e encargos da divida. Como

6 O gasto com o pagamento de juros e encarges da divida pilblica representou, em média, 15,2% do total de
despesas (excluidos os refinanciamentos) da Unido.
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visto no Capitulo 2, j4 houve uma mudanga significativa neste petfil, onde a parcela dos
titulos pré-fixados ganhou importincia nos ltimos anos (Tabela 7). Entretanto a parcela
indexada a Selic ainda é bastante significativa porque essa taxa ainda & alta. Se as
autoridades econdmicas conseguissem reduzir a taxa bésica de juros mantendo essa
configuragéio, haveria ganhos expressivos em termos do pagamento de juros dos titulos
atrelados a esse indicador.

Uma redugfio da Selic também poderia incentivar a revisfio das carteiras dos
investidores em favor dos titulos pré-fixados, dando a possibilidade de um custo menor
quando a taxa basica de juros € revista. Além disso, num ambiente de maior estabilidade
seria possivel alongar o perfodo de vencimento da divida, deixando os investidores com
uma menor flexibilidade de rever suas posi¢des, migrando de indexador de acordo com o
mais rentavel, comportamento permitido pelos titulos de curto prazo de vencimento. Se
houvesse uma reducéio da parcela da divida atrelada a taxa bésica de juros juntamente a um
alongamento dos prazos de vencimentos dos titulos, o gasto com juros poderia ser reduzido
intertemporalmente e a propria relagéio divida/PIB seria alterada sem ter sua estabilidade
comprometida.

Quando pensamos em mais esse espago aberto pelo ambiente de maior estabilidade
macroecondmica, € que nfio ¢ enxergado por muitos analistas, em nenhum momento
defendemos o descontrole fiscal ou monetario. Acreditamos apenas que os apelos referentes
a manutengdo da estabilidade da divida/PIB se dfio somente no que compete a politica
fiscal. No nosso entender, essa € uma viséio limitada, porque vé a solu¢fio do problema da
divida através de um tnico determinante. Quando sugerimos um repensar nas metas e na
conducdo da politica monetaria tentamos mostrar as conseqii€ncias favoraveis tanto do
ponto de vista do numerador quanto do denominador da relagéo divida/PIB e que também
pode ser eficiente do ponto de vista da estabilidade dessa relagéo. Esse caminho € mais
vidvel neste ambiente de estabilidade macroecondémica e parece-nos que a oportunidade

esta sendo perdida.
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Consideracdes Finais

O trabalho procurou mostrar que a mudanga na concepgio tedrica a respeito da
politica econdmica, que ganha for¢ca a partir da década de 1980, tem sua influéncia mais
direta na economia brasileira uma década mais tarde. A estratégia de desenvolvimento
baseada na integracdo da economia ao circuito internacional de valorizagfo do capital no
comeco dos anos 1990 impds novos compromissos com relagio as politicas econdmicas a
serem adotados principalmente pelas economias emergentes.

No dmbito da politica fiscal, as altera¢Bes ocorreram no sentido dessa politica se
estabelecer como fiadora da estabilidade econdmica e garantidora das condi¢bes e do
espaco requerido para a valorizagfo da riqueza privada. Seu papel discricionario sobre a
demanda agregada, fruto da antiga visfio keynesiana a respeito da capacidade das politicas
econdmicas promoverem o ajuste fino na economia, ¢é deixado de lado em favor da adogio
de medidas que apenas sinalizem ao mercado as condi¢Ges econdmicas para que ele proprio
possa agir da melhor forma possivel. Neste sentido o tradicional ajuste macroeconémico
dado pela variagéio no déficit publico € substituido pelo regime fiscal comprometido com a
solvéncia da divida, numa forma de mostrar aos agentes econdmicos a sustentabilidade
intertemporal das contas paiblicas, necessdria para a elaboragio de suas expectativas com
relagdo 4 economia.

Esse movimento, que teve inicio com o Plano Real, ganhou impulso no Brasil a
partir da crise cambial em 1999, quando a perspectiva de insolvéncia da divida publica
levou as autoridades econdmicas a estabelecerem o compromisse explicito com a obtengéo
das metas de superdvits primarios necessrios para explicitar o compromisso com a
disciplina fiscal e com a estabilidade da relagfo divida/PIB.

As conseqiientes revisGes das metas de superavit primario fruto das sucessivas
ctises que ocorreram desde a implantagio do novo regime fiscal colocaram sobre esse
resultado o carater de despesa obrigatéria que foi levada a execugdo independentemente de
quem estivesse a frente da economia. O regime fiscal baseado na obtenco dessas metas,
implementado e consolidado no governo FHC, foi mantido e aprofundado no governo
posterior, do presidente Lula.

Essa medida teve impactos diretos na elaboragio e execugdo do or¢amento publico,

que passou a condicionar suas dotagdes de acordo com as metas de superavit requeridas. O
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fluxo de receitas e despesas foi ajustado de maneira a garantir os resultados primarios
esperados ao mesmo tempo em que ndo deixou de atender as outras demandas que recaem
sobre as contas publicas. Como visto, essa ambivaléncia acabou aprofundando as distorcoes
presentes no Ambito fiscal e as restrigdes 4 manipulagio do orgamento piblico.

A geraco do superavit primario culminou numa légica orgamentaria que conciliou
aumento da arrecadagfio, aumento das despesas e corte nos gastos discrictonarios. Na falta
de reformas estruturais que superassem as distorgdes do sistema tributdrio ou que
diminuissem a parcela de despesas obrigatérias, o ajuste culminou na elevagiio da carga
tributaria € no contingenciamento dos investimentos puiblicos. Essa estratégia, mais factivel
como medida de curto prazo, manteve-se a despeito das diferentes condigdes econdmicas
vividas pelo pais desde a implantac8o do ajuste fiscal. O maior esforgo de arrecadagdo nio
significou uma melhora na oferta de servigos plblicos e piorou ainda mais a qualidade do
sistema tributdrio. A dinidmica do contingenciamento dos investimentos agravou os
problemas orgamentéarios € a capacidade de planejamento de longo prazo.

Neste sentido, algumas mudangas na configuragio dessa légica precisam ser
estabelecidas para que a propria dindmica do crescimento econdmico, que seria 0 passo
seguinte dado ao da estabilidade macroecondmica, néio fique comprometida. Sabemos que
existe a reivindicagdo pela redugdo no montante de receitas vinculadas e no total de
despesas obrigatérias. Nio descartamos algumas reformas que visem a melhorar a
eficiéncia contributiva e a melhor apropriagio dos recursos publicos. As reformas sdo
necessarias para corrigir distorgdes e reduzir desigualdades, € devem ser feitas sem perder
de vista os principios estabelecidos na Constituicdo de 1988 e necessarios em uma
sociedade heterogénea como a nossa.

Nio negamos que nos ultimos anos hd um movimento de elevagiio de gastos da
maioria das contas pablicas e que, em alguns casos, podem ser pensadas algumas formas de
melhora-las de maneira a tornar o gasto publico mais eficiente. A reducdo dos desperdicios,
a elimina¢do de incongruéncias nos pagamentos de beneficios assistenciais e a revisfo de
praticas que comprometem o gerenciamento das despesas publicas sdo exemplos de
medidas neste sentido.

Defendemos, contudo, uma reviso na estratégia de contingenciamento dos

investimentos, dado seu papel essencial na dindmica do crescimento econdmico. Medidas
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como a adogéo do PPI ou mesmo os investimentos presentes no Programa de Acelerag8o do
Crescimento Econdmico (PAC) sdo importantes como forma de melhorar esse gasto
pablico, mas ainda sdo marginais, dada a situagdo precéria em que algumas dreas essenciais
para a economia se encontram atualmente, como a infra-estrutura de transporte e
escoamento da produgéio ¢ mesmo dreas em que o governo tem tido uma preocupagio mais
patente, como a educagfo ou a saude publica.

Por fim, defendemos que pode haver uma revisfio no atual modelo de politica
econdmica que coloca na politica fiscal a grande responsavel pelo ajuste macroecondmico
ao mesmo tempo em que também € a principal causadora das instabilidades presentes na
economia. A aceitagfio geral de que a politica monetaria é imutdavel ndo ¢ concebivel na
nossa argumentacdo e suas implicagGes sobre a condugéio da politica fiscal nos apresentam
como um entrave a conducfio dessa politica. A estratégia da manutencio do nivel de taxas
de juros em patamares elevados para que as metas inflacionarias sejam atingidas
compromete o proprio papel que a visiio dominante atual coloca a politica fiscal, dado seus
efeitos negativos sobre a divida publica. Somada a isso ainda esta a estratégia cambial que,
apesar de atualmente se apresentar como favordvel as condigdes de sustentabilidade da
divida, prejudica o setor exportador e, dada a sua alta volatilidade, pode, de uma hora pra
outra, mais uma vez comprometer a situaciio fiscal brasileira, dependendo da revisdo das
expectativas dos agentes sobre a economia.

O bombardeio de criticas sobre o comportamento dos gastos publicos funciona as
vezes como um tampéo que ndo permite que a sociedade enxergue que a propria condugio
da politica econémica tem implicado nesse comprometimento das contas publicas. Esse
tampéo inibe também as propostas que vio no sentido contrério e que formulam, sobre uma
outra perspectiva, os problemas presentes na economia brasileira bem como as possiveis
solucdes. A aceitagfo da politica monetéaria como a principal responsavel pela estabilizagfo
da inflagdo nfio dd espagos para que as propostas da sua reformulagfo sejam colocadas em
vigor. O medo da possibilidade de volta as crises econdmicas resultantes de desequilibrios
fiscais mantém essa politica também intacta, reafirmando a estratégia adotada e agravando

os problemas dela resultante.
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