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Resumo

O objetivo do texto foi discutir os pressupostos usados para justificar o controle do déficit publico
como nucleo central da politica econdmica. Questionou-se o sentido da causalidade estabelecido na
visdo tradiciona que coloca o déficit publico como elemento decisivo na determinacdo dainflagdo, da
expansdo do déficit externo e dataxa de juros. Além disso, procurou-se rever o papel da politica fiscal
na politica macroecondmica brasileira recente a partir da andise de suas inter-relagbes com as
politicas monetéria e cambial .
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Abstract

The aim of this paper is to discuss the assumptions made to justify Government deficit control as the
core of economic policy. The paper questions the direction of causality established by the traditional
view that sees the Government deficit as a decisive element in determining inflation, the externa
deficit expansion, and the interest rate. In addition, the paper attempts to reconsider the role of fiscal
policy in recent macroeconomic policy in Brazil, based on an analysis of the interrelations among
fiscal, monetary, and exchange rate policies.

Key words: Public finance; Fisca policy; Public debt.
Introducéo

A visao dominante em economia estabel ece algumas verdades na discussio
da politica fisca que balizam o olhar de vérios analistas sobre a conducdo da
politica econémica.

O primeiro ponto refere-se a andlise da inflagdo como resultado do déficit
publico. A visdo dominante nos livros textos mostra que a causa fundamental do
processo inflacionério é a expansdo da oferta de moeda. O crescimento continuo da
moeda é capaz, no curto prazo, de alterar as taxas de juros nominal erea e devar o
produto, mas ndo afeta o produto além de determinando valor (o produto natural) e
ndo tem efeito sobre 0 desemprego e a taxa de juros real no longo prazo. A
expansdo da oferta de moeda acima do crescimento do produto resulta apenas no
aumento dataxa de juros nominal e dainflagéo.
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Estabelecida a relacéo causal entre expansdo monetéria e inflagdo, o passo
seguinte € apontar as causas da expansdo de moeda. A explicacdo usual é a
existéncia de déficits orcamentérios. A inflagdo ocorre porque 0 governo ndo
consegue financiar o déficit de outra maneira que ndo sgja a expansdo monetéria. O
Banco Central monetiza a divida através da compra dos titulos do Tesouro. A
receita da senhoriagem necess&ria ao financiamento do setor publico define a taxa
de crescimento da moeda que desencadeia o processo inflacionario. O crescimento
dainflacéo eleva ataxa de juros nominal e o custo de oportunidade em reter moeda,
reduzindo o saldo monetério real e exigindo crescente expansdo monetaria para se
obter a mesma receita de senhoriagem.

O resultado € a aceleragdo dainflacdo. O combate ao processo inflacionario
tem de ser feito através de um programa de estabilizac&o cujo nucleo € o controle
do déficit publico. Esta meta pode ser alcangada com a reforma fisca e o
compromisso do Banco Central de ndo monetizar o déficit do setor publico. O foco
central da politica econdmica, portanto, € o combate ao déficit publico e o controle
do financiamento monetario responsavel pela aceleracéo inflacionaria, criando as
condic¢des para conter ainflagéo.

A segunda ver dade presente na visdo tradicional sobre politicafiscal estéd na
relacdo causal entre déficit publico e déficit externo. Os conhecidos déficits gémeos.
Esta relacdo é quase sempre aclamada nos escritos sobre a politica fiscal, embora
ndo se verifigue empiricamente com freqiéncia. A andlise parte das contas
nacionais em uma economia aberta: Yn = An + Xn —Mn onde Xn —Mn é o valor
liquido de exportagdes menos importagdes de bens, servigos e investimentos e An é
a absorcdo interna. A identidade permite expressar o resultado em conta corrente
(Xn—=Mn) como a diferenca entre a renda nacional e aabsorc¢éo interna (BTC =Yn
— An). Desse modo, o déficit em transagdes correntes € o resultado do excesso do
gasto interno sobre sua renda. O que leva ao acimulo de obrigagdes externas como
meio de financiamento do déficit.

(1) Certamente, ha outras posi¢ies sobre a questdo. Como coloca Romer (2001): “Our analysis thus far
suggests that money growth is the key determinant of inflation. Thus to understand what causes high inflation, we
need to understand what causes high money growth. For the major industrialized countries, where government
revenue from money creation does not appear important, the leading candidate is the existence of a perceived
output-inflation tradeoff” (p. 478). Romer observa, no entanto, que “the existence of an output-inflation tradeoff
cannot plausibly lead to hyperinflation, or even to very high rates of inflation that fall short of hyperinflation. By
the time inflation reaches triple digits, the costs of inflation are almost surely large, and the real effects of
monetary changes are almost surely small. No reasonable policymaker would choose to subject an economy to
such large costs out of a desire to obtain such modest output gains. The underlying cause of most, if not all,
episodes of high inflation and hyperinflation is government’s need to obtain seignorage — that is, revenue from
printing money” (p. 510).
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O passo seguinte do approach sobre a absor¢do interna é examinar 0s
fatores determinantes do gap entre a renda interna e a absor¢do. A decomposicao
dos elementos que compdem o valor da absorc&o interna mostra que o resultado em
transagdes correntes [BTC = (Sn - In) + (TXn - TRn - Gn)] pode ser associado com
a insuficiéncia de poupanca privada em relacdo ao investimento privado (Sn - In)
e/ou com o déficit publico, definido como o total de impostos menos as
transferéncias a pessoas e gastos publicos (TXn - TRn - Gn). Quando existe déficit
publico, os andistas tendem a postular — mesmo contra a adverténcia dos livros
textos de que nada se pode dizer a priori - que é o0 setor governo o responsavel por
emprestar no exterior para financiar 0 excesso de gastos sobre sua renda.® A partir
dessa premissa, estabelece-se, entdo, a relagdo causal entre déficit publico e déficit
externo, bem como a linha de politica econémica calcada na idéia de que o controle
do déficit externo sO é vidvel com o combate do déficit publico.

A idéia dos déficits gémeos abre caminho a outra verdade postulada pela
andlise recente, qual sgja, a relacdo entre o déficit pablico e os juros. O valor dos
juros decorre do déficit do setor publico e s6 0 gjuste fiscal viabiliza a sua reducéo.
Esta visdo tem como base a tese de que o déficit publico pressiona a demanda
agregada e os gastos no exterior. As dificuldades no balanco de pagamentos e a
pressdo de demanda impedem o governo de abrir méo da politica de juros elevados
sem colocar em risco a estratégia de estabilizacdo. Desse modo, o0 gjuste fisca
coloca-se como peca central da politica econdbmica. A obrigagdo de reduzir a
demanda agregada e o déficit externo forca a elevacéo da taxa de juros com duplo
objetivo: reduzir a absorcdo interna e garantir 0 capital externo exigido no
financiamento do balanco de pagamentos. A queda do déficit pablico é vista como
forma de conter o desequilibrio externo e de favorecer a baixa do risco pais e da
taxa de juros, abrindo espaco para a gestacao de um circulo virtuoso interno calcado
naintegracdo privilegiada com a economiainternacional.

As visdes citadas deixam evidente o sentido da causalidade. O déficit
publico é entendido como fator determinante dos problemas relacionados a
inflagdo, ao déficit externo e a dificuldade de rebaixar ataxa de juros. O corolério é
o combate do déficit como elemento nuclear da politica econdmica. Nessa
perspectiva, as caracteristicas especificas da interatividade entre as politicas fiscal,
monetéria e cambial, em cada momento histérico, acabam merecendo pouca
atencdo. As implicacdes da escolha do regime cambia ou monetério sobre as contas

(2) Como coloca Blanchard (2001: 415), a equacao ndo diz se e sob que condi¢des o déficit orcamentario
se refletira em um déficit comercial, em um aumento da poupanca privada ou em uma diminuicdo do investimento.

Texto para Discussdo. IE/JUNICAMP, Campinas, n. 111, out. 2002. 3



publicas ndo sdo discutidas em profundidade e a recomendacdo de politica
econdmica, repetida ad nausea, € ampliar o esforco fiscal, vencendo as resisténcias
a0 corte dos gastos publicos e el evando os ganhos tributarios.

A questdo decisiva para os defensores dessa visdo € a falta de persisténcia
em alcancar as metas fiscais. Os organismos internacionais defendem essa postura e
criticam a leniéncia dos paises emergentes em superar as resisténcias ao guste
fiscal. Eles postulam que as metas fiscais, apesar dos inevitéveis efeitos negativos
de curto prazo, devem ser perseguidas sem trégua até que se acance o objetivo. O
sucesso em se obter essas metas, apos algum tempo, favorece a redugdo do risco
pais, a queda da taxa de juros e 0 acesso ao capital internacional, abrindo o caminho
aum circulo virtuoso da economia.

A recompensa é a garantia de financiamento do balanco de pagamentos e a
melhoria das condi¢bes de crescimento da economia. Como observou Fisher a
respeito da Argentina pouco tempo antes da quebra do regime de conversibilidade:

“The question that has to be asked at this time of recession is whether Argentina really needs
fiscal adjustment. The obvious concern is that such an adjustment would only impede the
recovery of the economy. After all, neither public debt (at around 50% of GDP) nor the fiscal
deficit (at around 2.5% of GDP) are particularly high by international standards —indeed both
would satisfy the Maastricht criteria, as would its inflation performance. The problem is that
with the current level of spreads on Argentine bonds, the debt dynamics are on an escalating
path. In addition, Argentina’'s gross financing requirements are large although, to be sure, the
recent successful debt exchange significantly and importantly reduced the gross financing
needs for the next few years. High interest rates, in turn, stifle prospects for sustained
recovery, worsening the debt dynamics. So, it seems obvious that the fiscal deficit should be
cut. Nonetheless we have to ask the question: won't a fiscal contraction only contribute to a
vicious circle of low growth, leading to a worse budget situation, leading to more fiscal
contraction, leading to yet lower growth, and so on. But experience in several countries
suggests that fiscal tightening can be expansionary and can lead to a virtuous circle. How?
The answer is simple — by producing a sustained reduction in the risk premium and domestic
interest rates. And no-one doubts the need for lower interest rates’.

Essasidéias delinearam as analises da politica fiscal na economia brasileira.
O objetivo do texto é defender outra visdo e questionar a tese de que a politica
econdmica deve ter como elemento nuclear o déficit publico. As propostas bésicas
podem ser agrupadas em trés pontos:

(1) O déficit publico néo foi a causa determinante do processo inflacionério
vivido pela economia brasileira desde os anos 80 até o inicio dos 90. A questéo

4 Texto para Discussdo. IE/JUNICAMP, Campinas, n. 108, abr. 2002.



central tem de ser buscada na crise da divida e na incapacidade do Pais garantir
fontes externas de financiamento do balanco de pagamentos;

(2) O movimento da taxa de juros no Plano Real n&o teve origem no
problema fiscal. Os juros elevados estdo relacionados a vulnerabilidade do balanco
de pagamentos e as condic¢des de financiamento externo.

(3) A politica fiscal recente deve ser pensada de modo a estabelecer, de um
lado, asinter-relagdes com as politicas monetéria e cambia em cada momento e, de
outro, levando em conta o impacto das politicas de reestruturacdo do setor publico
na evolucdo da divida publica.

As proposi¢fes acima irdo nortear o roteiro do texto. N&o ha preocupacéo
de exaurir a andlise dos fatos historicos, embora os temas sejam tratados a partir da
evolucdo recente da economia brasileira.

1 Déficit publico e estabilizacao

Ap6s mais de trés décadas de crescimento acelerado, o Brasil viveu nos
anos oitenta uma fase de crise e aceleracdo inflacionaria. O relativo consenso em
torno das causas da crise ndo impediu as divergéncias sobre a origem da inflagéo e
0 modo de obter a estabilizaco. A andlise tradiciona viu o déficit publico como
causa da inflagdo e defendeu a tese de que a estabilizagcdo s seria possivel com o
gjuste do setor publico. Os defensores dessa idéia acreditavam na autonomia da
politica fiscal e na viabilidade de se cumprir as metas fiscais propostas, criando as
condicOes para conter a expansao monetéria e o processo inflacionério.

A visdo centrada no déficit publico desconsiderou a especificidade daquele
momento histérico e deu pouca atencdo ao papel da crise externa na aceleracéo
inflacionéria. Uma proposta alternativa € mostrar que a inflagéo pouco teve a ver
com o valor do déficit pablico. O elemento nuclear do descontrole inflacionério foi
a ruptura das condi¢des de financiamento externo e as consequéncias dessa crise
sobre a economia no plano interno. A restricdo externa atingiu praticamente todas
as economias latino-americanas e provocou 0 mesmo resultado em termos
inflacionarios, independentemente das especificidades das diferentes realidades.®

(3) As duas grandes excegdes foram a Colémbia e o Chile, por questdes especificas de suas relagdes
externas que permitiram salvaguardar o balanco de pagamentos e as condicdes de financiamento do setor publico.
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A crise externa, no caso brasileiro, comprometeu o padréo de financiamento
do setor publico implementado desde as Reformas de 1964 e desencadeou a
aceleracdo inflacionaria caracteristica da América L atina nos anos 80. O colapso do
financiamento externo forgou a geracdo de mega-superavits comerciais e e evou as
necessidades de financiamento do setor publico para cobrir 0 seu passivo externo.
Criaram-se, ent&o, condigdes particul ares de inter-relagdo entre as politicas cambial,
fiscal e monetéria: a obrigatoriedade de sustentar o financiamento do balanco de
pagamentos implicou na adocdo de uma politica cambial ativa. A desvalorizagdo
cambial ampliava os encargos financeiros dos passivos denominados em délares e
nao deixava margem de autonomia a politica fiscal. Além disso, impunha estreitos
limites ao controle da politica monetéria, pois, sem obter os recursos (em moeda
local) exigidos no pagamento do passivo externo, o setor publico dependia da
colocagdo de titulos e da expansdo da base monetaria. A colocagdo da divida
mobilidria, por sua vez, dependia da atratividade da moeda indexada, baseada na
confiabilidade e liquidez dos titulos, bem como no valor dos juros exigidos na
valorizacdo do capital privado.

Nestas condiches, a expectativa em relagdo a0 comportamento dos dois
precos basicos da economia, cambio e juros, orientava a dindmica dos pregos. A
fixacdo deles balizava os demais precos e impunha o patamar dainflagdo. Assim, a
inflacdo ndo dependia do valor do déficit publico, mas das condi¢des de
determinagdo dos dois precos basicos naquele momento especifico. Como abrir
mé&o da politica de cambio e de juros? A saida estava em romper aquela articulagdo
entre as politicas cambial, fiscal e monetéria. Essa tarefa, entretanto, tinha poucas
chances de avancar sem se colocar uma condicdo aternativa de financiamento do
balanco de pagamentos ou de reestruturacéo do passivo publico externo.

A tentativa de usar o cdmbio como ancora ndo era viavel diante do risco de
crise do balanco de pagamentos. A expectativa de ndo se confirmar o volume
necessario de reservas colocava em divida os pagamentos externos e resultava em
perda de confiangca na moeda nacional como instrumento de avaliagdo da riqueza,
ampliando o risco de fuga da moeda para ativos denominados em délar. O poder de
reacéo do Banco Centra era limitado e ndo restava outra saida sendo elevar a taxa
de juros, com o objetivo de manter a atratividade da moeda indexada e evitar o
colapso do padrdo monetério nacional.” A subida da taxa de juros ndo tinha
gualquer efeito na atracdo de capitais, apenas alimentava 0 estoque de moeda

(4) Ver na questdo da moeda indexada M endonca de Barros (1986).
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indexada e a inflacdo.> O aumento de juros sinalizava o novo patamar de
valorizagdo da riqueza e induzia a regjustes de precos compativeis com essa
expectativa, que, por sua vez, pressionava 0 cambio e forgcava novas
desvalorizagdes. Por outro lado, a reestruturacéo das condicdes de financiamento do
setor publico esbarrava na perda de autonomia da politica fisca. Esta estava
condicionada, no plano macroecondémico, pela politica de cadmbio e, no plano
microeconémico, pelo apoio dado ao guste do setor privado, oferecendo suporte
financeiro a reestruturacdo do seu passivo e incentivo a ampliacéo das vendas no
mercado internacional.

Diante deste quadro, pouco restava ao governo sendo conter o risco de
desorganizacdo da economia via manipulagdo da taxa de juros, que acabava se
colocando como o Gnico instrumento de politica econdmica® As medidas de
contencado de gastos e de restricao de crédito, como as adotadas durante a gestao de
Mailson da Noébrega no fim do governo Sarney, tinham pouca serventia como
estratégia de estabilizacdo. O resultado acabava sendo a exacerbagdo das
expectativas e o aprofundamento da crise.

O governo Collor trouxe propostas novas de combate a inflagdo e de
alteracdo dos rumos do desenvolvimento econdémico brasileiro. O desafio era
redefinir a linha de atuag&o da politica cambial, monetéria e fiscal e recuperar graus
de liberdade da politica econdmica. A politica cambial ndo poderia ser alterada. A
fragilidade externa e a idéia de reintegracdo a economia internaciona limitavam o
uso do cambio como ancora do programa de estabilizacdo, levando o combate a
inflac8o a se centrar no controle monetario e na politicafiscal.

O diagndstico implicito no plano de governo apontou como causas do
processo inflacion&io a fragilidade financeira do setor publico e a excessiva
liquidez monetaria. Os problemas do setor publico dificultavam a regulacdo da
oferta monetaria e a aternativa de conter a demanda limitava-se & sustentagdo de
taxa de juros atrativas aos ativos financeiros. Os altos juros, aindexacdo plena e o
giro didrio dos titulos garantiam a valorizagdo da riqueza financeira, a expansao da
liquidez e o crescimento do estoque de M, influenciando os pregos e alimentando a
inflacdo.

O Plano Collor bloqueou o estogue de M, e promoveu um superavit fiscal
capaz de conter a adimentagdo da liquidez monetaria. A retencéo do estogque de

(5) Cf. Belluzzo & Almeida (1990).
(6) Ver Kregel (1999).
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ativos e a desvalorizacio da riqueza financeira’ reduziram o custo de rolagem da
divida publica e abriram o caminho ao controle do déficit. Este movimento
compl etou-se com a adogdo de medidas de caréter fisca que propiciaram o aumento
da arrecadaco e a reversio do déficit®. Além disso, o governo usou a valorizagio
da taxa de cambio rea como forma de combater o déficit publico e a inflagéo,
optando por ndo regjustar o cambio mesmo diante do atraso herdado do periodo
anterior.’

As medidas monetérias e fiscas, aliadas a valorizacdo da taxa de cambio
real, provocaram, no primeiro momento, a desmontagem das condi¢Bes de
articulacdo da politica econémica anterior e a queda abrupta dainflagcdo. Entretanto,
a deterioracdo do saldo comercial e o impasse na renegociacdo da divida externa
colocaram em xeque a situacdo do balanco de pagamentos. A suspensdo do
pagamento da divida e a retencdo da remessa de divisas ndo poderiam se sustentar
por tempo indeterminado, sobretudo diante da proposta de reaproximacéo com a
economia internacional. A deterioragdo da situac8o externa, na auséncia de um
fluxo regular de capitais, indicou ser inevitavel a desvalorizacdo cambial para
recuperar 0 saldo comercia e evitar o colapso externo.

Apesar da situacdo fiscal favoravel, ficaram evidentes os limites do plano
de estabilizagdo naquele quadro de restricdo externa. Com a deterioragdo do
balanco de pagamentos, as expectativas inflacionarias voltaram a ganhar forga. A
situaco fiscal, depois do desempenho excepcional de 1990, manteve-se em
condicbes favoraveis. Os superavits primarios e os baixos niveis de déficits
operacionais (ver Tabela 1), aliados a redugcdo do estoque da divida publica
alcangado em 1990, ndo deixavam duvida quanto ao bom comportamento fiscal do
setor publico. Os analistas mostraram-se otimistas em relacdo ao desempenho
fiscal, com expectativas favoraveis para o futuro proximo™.

(7) O Plano Callor provocou a desvalorizagd@o da riqueza financeira através da: prefixagdo dos indices de
correcdo, cobranga do IOF e o ndo repasse da inflagdo durante o periodo do feriado bancério adotado no
langamento do plano.

(8) Além da reducdo do estoque real da divida e o alongamento do seu perfil, teve papel importante a
obtencéo de receita mediante a colocagao de certificados de privatizagdo e venda de empresas publicas; o regjuste
de precos e tarifas publicas; os ganhos de receita tributaria mediante o estreitamento da economia informal, o
combate a sonegacdo e o estimulo ao pagamento de impostos em moeda velha; a cobranga do 10F sobre 0s ativos
financeiros; cortes deincentivos de IPI e IR; corte de despesas.

(9) O saldo comercial (que apesar da queda ainda era elevado) e o fluxo de délares colocados no mercado
com o objetivo de sustentar a liquidez do sistema, mantiveram o fluxo de divisas e a pressdo de valorizagdo do
cambio. Ajudavam neste mesmo sentido, a moratéria ndo declarada e a politica de centralizacdo cambial que
favorecia a retencdo das remessas de lucros, dividendos e repatriagtes de capital.

(10) Ver Giambiagi (1997).
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Tabelal
Necessidade de financiamento do setor publico

1990 1991 1992 1993 1994

Resultado Operacional -1,38 0,19 1,74 0,71 -1,14
Governo Central -2,43 0,08 0,58 0,60 -1,57
Estados e Municipios 0,41 -0,68 0,65 0,08 0,80
Empresas Edtatais 0,64 0,79 0,51 0,03 -0,37

Resultado Primario -2,31 -2,71 -1,57 -2,26 -5,21
Governo Central -1,51 -0,98 -1,10 -0,88 -3,25
Estados e Municipios -0,34 -1,40 -0,06 -0,62 -0,77
Empresas Estatais -0,46 -0,33 -0,41 -0,76 -1,19

Juros Reais Liquidos 0,93 2,90 3,31 2,97 4,07
Governo Central -0,92 1,06 1,68 1,48 1,68
Estados e Municipios 0,75 0,72 0,71 0,70 157
Empresas Estatais 1,10 1,12 0,92 0,79 0,82

Fonte: Banco Central do Brasil.

O resultado fiscal positivo, no entanto, ndo impediu a volta da inflagdo. A
retomada dos pagamentos da divida externa e 0 movimento da politica monetéria
recolocaram o0 cadmbio e 0s juros como determinantes na formagdo das expectativas
de remarcacdo dos pregos. Os agentes econdmicos buscaram recuperar as margens
de lucro e as perdas com o bloqueio dos ativos financeiros, remarcando 0s precos
de acordo com o comportamento esperado do cambio e dos juros. O bom resultado
das contas publicas de 1990 a 1993 (com superavit primario em todos 0s anos) néo
inibiu a aceleracdo dos pregos, colocando em divida o vinculo estabelecido na
visdo tradicional entre déficit publico einflacgo.™

Se o déficit publico ndo estava na raiz do processo inflacionario, o que
explicaria a queda dainflacdo a partir de 1994 com o Plano Real? A tese proposta €
gue o controle inflacionario viabilizou-se gracas a retomada da liquidez no mercado
financeiro internaciona e a possibilidade de financiamento do baanco de

(11) As evidéncias empiricas, no entanto, ndo abalaram a fé dos defensores da idéia. O professor Bacha
(1996) deu pouca atencdo ao impacto provocado pela restricdo externa e recolocou a relagdo tradicional de
causalidade entre o déficit e a inflagdo, recorrendo ao conceito de déficit potencial. Segundo o autor, a inflagdo
provocava a erosdo do orgamento e mascarava o déficit publico. Mas, os agentes econdmicos racionais captavam o
valor desse déficit potencial e o transformavam em inflagdo. O déficit plblico so viria a se tornar efetivo com a
estabilizagéo e a disposicao dos agentes de sustentarem a demanda real por gastos. Isto levou o autor a resgatar a
relacdo de causalidade entre o déficit e a inflagéo e a defender a idéia de que o déficit publico, embora mascarado,
estavanaraiz dainflagdo.

Texto para Discussdo. IE/JUNICAMP, Campinas, n. 111, out. 2002. 9



pagamentos sem a obrigatoriedade de manter o valor da taxa de cambio real e gerar
mega-saldos comerciais. Vae dizer, a superacdo das condicdes de ruptura no
financiamento externo criou condi¢cbes favorédvels as mudancas na politica
econdmica e garantiu 0 avango dos programas de estabiliza¢&o tanto no Brasil como
em toda a América Latina, independentemente das especificidades de cada
realidade econdmica. A fase de alta inflacdo foi superada. A politica de combate a
inflagdo colocou-se em outros termos e a preocupagdo foi buscar a convergéncia
dos precos com o patamar observado nos paises avangados.

A volta da liquidez internacional viabilizou o uso da ancora cambial e o
abandono da desvalorizacdo do cambio como caminho inelutavel da politica
econdmica. A nova politica cambial alterou a l6gica anterior das relacfes entre o
cambio e as politicas fiscal e monetaria, isto €, aretomada da liquidez internacional
permitiu fixar um dos elos da correia de transmissdo dos precos e redesenhar a
articulacdo entre os instrumentos de politica econdbmica. A reducdo do grau de
incerteza sobre o comportamento dos pregos basicos da economia, sobretudo
cambio, interferiu na expectativa de formagdo dos pregos e 0s agentes econdmicos
deixaram de formar 0s seus precos a partir da expectativa de quanto seria o repasse
necessario para garantir areposicao dos estoques.

A ancora cambial, embora necessaria, ndo era suficiente. As politicas
monetaria e fiscal tiveram a tarefa de reduzir a incerteza em relacdo ao proprio
preco usado como ancora. Isto s6 seria viavel caso ndo houvesse davida quanto ao
financiamento do balanco de pagamentos. Em outras palavras, era preciso sustentar
a credibilidade do preco de referéncia (cdmbio), oferecendo garantia de val orizagéo
aos capitais dispostos a financiar o desequilibrio externo, pois, ateragdes nas
expectativas desses agentes resultariam em fuga de capitais e descrédito na
estabilidade.

A atracdo do capital externo dependia da oferta de um rol de ativos de
rentabilidade elevada e de prémios de risco em suas taxas de retorno. As
privatizacOes, a abertura do mercado bancério, o favorecimento as fusbes e
incorporagdes de empresas com agles depreciadas, os titulos comerciais de
empresas financeiras e ndo financeiras com acesso ao mercado internacional, bem
como 0s ganhos em bolsa de valores congtituiram-se em instrumentos de atracdo do
capital externo. Uma parcela desse capital valorizou-se nessas diferentes aplicagdes.
Mas, outra parte dele buscou valorizacgo nos titulos da divida publica, que foi o
cana através do qual ampla parcela do capital externo usado na cobertura do
balanco de pagamentos obteve rentabilidade. O governo garantiu titulos publicos
COom juros e prazos compativeis com a expectativa de remuneragdo do capital usado
no financiamento do balango de pagamentos.
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Tais condigdes exigiam das contas publicas uma dupla tarefa: de um lado,
acomodar os custos das politicas de cdmbio e de juros e, de outro, conter eventuais
riscos de default na divida publica que pudessem levar a fuga de capitais e ameacar
a estabilidade do cambio. Assim, do ponto de vista fiscal, o crescimento do déficit
externo apos 1994 criou a obrigacdo de manter as contas publicas em condicdes de
transferir renda aos capitais responsaveis pelo seu financiamento, através da
colocacdo de titulos da divida publica com juros reais elevados e protecdo diante da
incerteza do cambio.

O uso das contas publicas como espaco de valorizagdo do capital externo,
no momento inicial de estabilizagdo, viabilizou-se tendo como base dois pilares
fundamentais. O primeiro deles foi o suporte fiscal dado pelo excepciona superavit
primério de 1994 (5,21% do PIB) e o segundo foi 0 espago para o crescimento da
divida publica herdado pelo governo FHC, que favoreceu o uso dos titulos como
fonte de rentabilidade dos capitais externos (através da esterilizagdo dos superavits
do balango de pagamentos) sem colocar sob suspeita adivida.

Uma vez vencidos os primeiros meses do programa de estabilizacdo, a
guestdo fiscal foi de outra natureza. A enorme liquidez do mercado internacional e
as oportunidades de investimentos mantiveram a expectativa favoravel e ndo
deixavam dulvida quanto ao financiamento externo e a estabilidade do cambio. O
gue permitiu abrir mdo de um dos pilares da fase anterior. A deterioracéo dos saldos
primérios ndo colocou em xeque o controle da inflagdo nem a sustentabilidade
intertemporal das contas publicas.

A politica fisca pode ser mais flexivel e atender outros interesses sem
ameacar a estabilizacdo enquanto houve espaco de crescimento para a divida. Na
verdade, a estabilidade do cambio e a reducdo gradual dos juros indicavam a
recuperacao das contas publicas e davam tranquilidade ao mercado em relacdo ao
comportamento do estoque da divida.

Além disso, 0 bom momento econémico e a correlacdo favoravel das forcas
politicas permitiram atacar alguns problemas fiscais herdados do periodo anterior.
A intervencdo em situagdes de risco e a eleicdo dos problemas dos bancos
estaduais, da divida dos estados e municipios, dos esqueletos e da reforma da
previdéncia socia como prioridades da politica fiscal foram recebidas como sinais
positivos pelo mercado. O ataque a essas questdes favoreceu a expectativa de
sustentabilidade das contas publicas e permitiu relaxar o rigido controle fiscal de
1994.
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O governo usou esse espaco para atender interesses, contornar resisténcias e
solidificar as forgas politicas no poder, sem isso ser visto como sina de
inconsisténcia da politica fiscal. A deterioragdo do quadro fiscal a partir de 1995
ndo provocou ata dos precos nem pds em xegque 0 programa de estabilizacgo. E
pode se manter enquanto durou a expansao do crédito internacional e o crescimento
da divida publica ndo colocou em risco a sustentabilidade intertemporal das contas
publicas.

A situacdo alterou-se quando o fim do ciclo expansivo internacional pds em
xegue a politica cambial e for¢ou a elevacdo dataxa de juros. O custo explosivo e 0
risco de default negaram a condicdo da divida pablica como espago de valorizagéo
dos capitais privados e exigiram alteracfes da politica fiscal. Nao bastava saber que
0 governo, de fato, ndo quebra porque o endividamento em titulos publicos é todo
ele feito em moeda local. Foi preciso, de um lado, €levar o superdvit primario e
diluir o risco de inadimpléncia da divida publica e, de outro, reduzir a absorcdo do
setor privado e a necessidade de financiamento externo. A austeridade das contas
publicas depois de 1999 devolveu ao mercado a confian¢a na conducéo da politica
fiscal e nasuperagdo da crise cambial. Além disso, os sinais de reversdo do ritmo de
crescimento do déficit externo e a retomada da liquidez internacional asseguraram
as condigdes de financiamento do balango de pagamentos e mantiveram as bases
para a continuidade do programa de estabilizac&o.

2 Déficit publico x juros

A relagdo entre a politica fiscal e a determinacéo da taxa de juros esteve no
centro do debate sobre a politica econdmica no Plano Real. A retdrica tradicional,
como ja visto, sustentou a tese de que o déficit publico foi o responsavel pelo
crescimento da absorcdo interna e do déficit em transagfes correntes, que acabou
levando o governo a oferecer niveis de juros elevados em relagdo aos da economia
mundial. A queda dos juros, nessa perspectiva, s seria viavel com o gjuste fiscal.™?
A contracdo fiscal reduziria a absor¢éo interna e o déficit externo, levando a queda
do prémio de risco do pais e da taxa de juros. O avango nos fundamentos
macroecondmicos ampliaria 0 acesso ao crédito internacional e daria inicio a um
circulo virtuoso interno. A atracdo de novos capitais externos elevaria 0s
investimentos e asseguraria a estabilidade do balango de pagamentos, criando
condic¢oes para a retomada do crescimento.

(12) Como coloca Velloso (2000: 171): “com a abertura da economia e na presenca de déficits elevados no
setor publico, acabamos caindo numa espécie de encruzilhada. Por causa dos déficits ‘gémeos’, os credores
externos exigem spreads elevados, o0 que leva ajuros minimos elevados’.
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Os defensores dessa idéia creditam ao guste fiscal as condicdes de
equilibrio macroeconémico. N&o é possivel negar os problemas de ordem fiscal
nem a relevancia de se encontrar solugdes responsaveis de gestéo fisca. A
aceitacdo desse fato, entretanto, ndo implica na obrigatoriedade de se colocar o
déficit pablico como determinante da taxa de juros e como elemento nuclear da
politica econdmica, desconsiderando as condic¢fes particulares de articulaco das
politicas fiscal, monetaria e cambial.

O principio dos déficits gémeos € questionavel. Certamente, 0 aumento do
gasto publico é fator de expansdo da absorcgéo interna. Porém, ndo é trivial concluir
gue isso vai se refletir em déficit comercial e muito menos determinar a sua
magnitude. Essas relagdes vao depender de outras variaveis, entre elas, a disposicéo
de ampliar os investimentos, a taxa de cambio, a politica de comércio exterior, a
tributacdo, o grau de abertura da economia, politica de apoio as exportacdes e as
condi¢bes diferenciadas de financiamento interno e externo. O conjunto dessas
variaveis é responsavel por determinar como ocorre 0 processo de transmissao entre
a absorcdo interna e o saldo comercial. Além disso, as regras ingtitucionais
interferem na reparticéo entre a demanda no mercado interno e no mercado externo,
independentemente da situacdo fiscal. Pode ocorrer queda no sado comercid
mesmo mantendo inalterado o valor da demanda agregada, caso cresga a propensdo
a importar motivada por mudancas dos precos relativos em razdo da relagcdo
cambio-salario e/ou dteracOes nas regras de comércio internaciona adotadas no
pais.

A politica econémica adotada no Plano Real provocou o direcionamento da
demanda ao mercado externo e foi determinante na ampliagdo do déficit comercial.
Na retorica oficial, 0 acesso a0 mercado externo permitiria conter a presséo de
demanda e 0 aumento de precos, ao passo que o déficit em transagdes correntes
daria a poupanca necess&ria na aavancagem dos investimentos internos. Deste
ponto de vista, o déficit externo era bem visto e até mesmo algo desgavel, devido
a0 papel que lhe era atribuido de indutor de ganhos de produtividade e de
competitividade da indUstria brasileira. Portanto, na premissa aqui adotada, a
politica cambial e as decisdes de ordem institucional (diferencial de juros,
tributacdo, politica de comércio exterior, etc) foram os fatores determinantes do
aumento da necessidade liquida de financiamento externo. A politica fiscal, por sua
vez, ocupou papel secundario. O déficit operacional, como foi financiado com
ampliagdo da divida publica, ndo teve impacto no poder de compra e o déficit
primério so a cangou alguma relevanciaem 1997 (ver Tabela 2).
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O crescimento acelerado do déficit externo, no entanto, ndo preocupou as
autoridades econdmicas. A disponibilidade de recursos existente a época e a
rentabilidade assegurada ao capital externo garantiram o financiamento do balanco
de pagamentos e mantiveram a estabilidade cambial até 1999. A contrapartida foi a
politica de juros elevados, que teve de atender a um duplo objetivo: de um lado,
oferecer um diferencia de rentabilidade compativel com o risco pais e, de outro,
reduzir o nivel de atividade econdmica. A reducéo do crescimento econdmico foi
necess&ria para compatibilizar a absor¢do interna e a crescente demanda no
mercado externo — impulsionada pelo cambio valorizado e os fatores de ordem
institucional — com a disponibilidade de financiamento externo.

Assim, a politica monetaria e o ritmo de crescimento da economia
acabaram condicionados pela liquidez internaciona. Os juros s6 podiam ser
reduzidos quando o cambio ndo estava ameacado. Nos momentos de stress do
mercado financeiro internacional, o governo foi forcado a manter juros elevados e
usar os titulos indexados ao cambio como hedge ao capital privado diante das
condicOes de risco. A obrigacdo de defender o balanco de pagamentos determinou
os altos juros e a reducdo do crescimento como formas de sustentagdo do programa
econémico.

A dternativaa politica passava pela reducéo da necessidade liquida de
capitais. O caminho seria alterar a politica de cAmbio e dos demais fatores com
influéncia no saldo comercial. A adogdo de politicas agressivas de financiamento e
apoio as exportagdes, um programa de incentivo a produgdo no mercado interno de
produtos com peso relevante na pauta de importacdo e mudancas de ordem
tributaria eram elementos imprescindiveis na correcdo dos rumos da politica
econdmica.

A resisténcia em abandonar a estratégia adotada ndo deixou outra opgao
sendo conter a absor¢do interna. Uma vez mantida a mesma propensdo a importar,
foi preciso compatibilizar a absor¢do interna com a disponibilidade de
financiamento externo. O que foi feito através dos instrumentos tradicionais de
controle da demanda agregada: juros el evados e controle da politica fiscal.

A queda da renda interna certamente tem efeito sobre o saldo comercial.
Entretanto, o cambio valorizado e a auséncia de politicas em relacdo aos demais
fatores com influéncia no comércio exterior mantém o mix de distribuicdo de
compras no mercado interno e no mercado externo e requerem forte reducéo da
atividade econémica para se alcangar o efeito esperado nas transagfes correntes.
Assim, o controle da politica fiscal sO seria efetivo caso levasse a recessdo até o
ponto em que fosse vidvel compatibilizar a necessidade de financiamento externo
com aliquidez internacional.
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A adocdo da politica fiscal restritiva, entretanto, tem pouco efeito sobre os
juros. O decisivo é a condicdo de retracdo da liquidez internacional e de
vulnerabilidade externa. O corte do déficit publico e os superdvits primérios
elevados ndo determinam a reducgdo dos juros. A politica fisca pode vir a agregar
outro fator de instabilidade - com influéncia sobre 0s juros - caso cresga o risco de
ndo sustentabilidade da divida publica e ocorra fuga dos capitais que tinham os
titulos publicos como fonte de rentabilidade, agravando a crise de liquidez e o
guadro de vulnerabilidade externa.

Os problemas colocados pela armadilha cambial resultaram em gqueda do
consumo e dos investimentos, menor ritmo de crescimento e aumento do
desemprego. As medidas restritivas ndo conseguiram conter a incerteza em relacéo
ao financiamento externo e provocou a desvalorizagdo da moeda em janeiro de
1999.

A fixagdo do novo regime cambial, sem 0 compromisso com valor
especifico de cambio, ampliou a liberdade da politica monetaria e permitiu a queda
dos juros em razdo do menor risco de cAmbio. Entretanto, o cambio flutuante e os
superavits primarios tiveram alcance limitado como politica ativa de reducéo da
taxa de juros diante do 6bice dado pelarestricdo externa.

A desvalorizagdo cambial mexeu com o mix de composicdo dos produtos e
direcionou parte da demanda para 0 mercado interno. Porém, o movimento ndo foi
suficiente para gerar uma situacéo confortdvel do balanco de pagamentos e nédo
eliminou o entrave imposto pela taxa de juros. O cambio flexivel mostrou ter
alcance limitado em relagdo aos juros nos paises emergentes. A incerteza diante da
vulnerabilidade externa e a instabilidade dos fluxos financeiros internacionais
amplificaram a volatilidade do cambio e os seus reflexos sobre as expectativas
inflacionérias. O governo acabou for¢ado a manter a austeridade fiscal e perdeu raio
de manobra na politica monetaria diante da volatilidade e da incerteza,
reproduzindo, em parte, a armadilha colocada pelo cambio fixo.

3 A evolugéo da situacéo fiscal

A situagdo fiscal ndo pode ser vista isoladamente, mas como o resultado de
determinagdes envolvendo, de um lado, a politicafiscal strictu sensu e as ateragdes
institucionais com reflexo na agéo do setor publico e, de outro, as articulacbes com
as politicas de cambio e de juros. As contas fiscais refletem, entdo, um conjunto
complexo de decises e ndo somente o poder de controlar gastos e ampliar receitas
publicas.
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A politicafiscal do Plano Real, nessa perspectiva, tem de ser pensada como
o resultado das inter-relacBes da area fiscal com o conjunto de determinacdes que
interferiram nas contas publicas. A andlise ndo pode se restringir a definicdo das
metas de gastos e de receita tributaria, uma vez que a dindmica das contas publicas
esteve diretamente comprometida com as obrigagdes derivadas das politicas de
cambio e dejuros.

As estratégias de cambio e de juros subordinaram as diretrizes das politicas
tributaria e de gastos publicos. Além disso, os fatores de ordem institucional, como
privatizac&o, reconhecimento de esqueletos, renegociacéo das dividas dos governos
subnacionais e 0 programa de saneamento do sistema financeiro influenciaram o
resultado das contas publicas e a defini¢cdo dos caminhos da politica fiscal.

O conjunto de fatores que influenciaram o resultado fiscal limitou o raio de
manobra das autoridades e determinou tragos nucleares da politica econémica. E
preciso entender os limites das decisOes tributarias e de gastos publicos na
determinagdo do resultado fiscal. Mesmo quando bem sucedido, o esforgo é fragil
porque as decisdes de cambio e juros, muito voléteis, podem anular os ganhos
fiscais e exigir a adogdo de outras medidas restritivas para garantir o resultado
positivo. O efeito, normalmente, é ainstauragdo de um circulo perverso, levando a
decisbes de novos corte de gastos e aumento da arrecadacdo, com reflexo no
dinamismo da economia e no aprofundamento da crise.

O sucesso naimplantagdo de metas de superavits primarios tem efeito sobre
a expansdo da divida e o equilibrio fiscal, mas ndo é suficiente para por fim a
instabilidade e ao risco de descontrole fiscal, caso ndo sgjam encaminhados os
problemas que estdo na raiz da volatilidade dos juros e do cambio. Nesta
perspectiva, a solucdo do problema fiscal ndo depende apenas das medidas de
receitas e gastos publicos, mas da reducdo da vulnerabilidade externa. O
encaminhamento desse problema amplia os graus de liberdade da politica fisca e
permite rever a estratégia de politica econdmica.

3.1 Oresultado primario
O resultado primé&rio € um dos responsaveis pela evolugdo recente das
contas publicas e cumpriu papel relevante na formagdo das expectativas de

mercado. O elevado saldo priméario alcangado na implantacdo do programa de
estabilizagdo deu credibilidade a politicafiscal .
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A criac8o desse colchdo fiscal sustentou a acdo das contas publicas como
espaco de valorizacdo do capital externo. A dtaliquidez internacional e a confianca
dos investidores na capacidade do governo de honrar os compromissos financeiros
facilitaram o financiamento do balangco de pagamentos e a manutencdo da ancora
cambial.

O sucesso da estabilizago e o continuo fluxo de capitais permitiram relaxar
as metas fiscais e acomodar a deterioracdo das contas primarias esperada com a
gueda da inflacgo (ver Tabela 2). Entretanto, as crises internacionais e a explosio
dos gastos financeiros colocaram em davida as contas publicas como espago de
valorizagéo de capitais e tornaram inelutavel a geracdo de superavits primarios
diante do risco de inadimpléncia e da obrigacdo de atrair capitais externos. O
pegueno raio de manobra das autoridades ficou transparente no acordo com o FMI e
0 guste fiscal passou a ser elemento nuclear da politica econémica, subordinado a
politica monetéria ativa do Banco Central.

Tabela2
Composi¢ao das necessidades de financiamento do setor publico
% do PIB

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Resultado Operacional -1,14 4,88 3,75 4,28 757 3,85 1,14
Governo. Central e Bacen -1,57 1,66 1,62 1,76 525 3,63 1,29
Estados e Municipios 0,80 2,35 1,82 2,24 1,82 0,46 0,68
Empresas Estatais -0,37 0,86 0,31 0,28 051 -0,24 -0,82
Resultado Primario -521 -0,36 0,09 0,92 -0,01 -3,23 -3,56
Governo. Central e Bacen -3,25 -0,58 -0,38 0,26 -0,56 -2,36 -1,92
Estados e Municipios -0,77 0,17 0,55 0,72 0,19 -0,23 -0,57
Empresas Estatais -1,19 0,05 -0,08 -0,07 0,36 -0,64 -1,07
Juros Resais Liquidos 4,07 5,23 3,66 3,36 7,59 7,08 4,70
Governo Central 1,68 2,24 2,00 1,49 581 5,99 321
Estados e Municipios 1,57 2,18 1,27 1,52 1,62 0,69 1,25
Empresas Estatais 0,82 0,81 0,39 0,35 0,15 04 0,24

Fonte: Banco Central do Brasil.

Os superdvits primérios tornaram-se variavel de gjuste e o desafio foi obter
resultados fiscais compativeis com 0s gastos com juros. A preocupacdo de evitar a
explosdo da divida publica apontou os limites e o cardter subordinado da politica
fiscal. A obrigac8o de gerar os superavits primarios acabou definindo o tratamento
dado a politicatributaria. A reformatributaria, no inicio daera FHC, era vista como
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peca centra da estratégia de abertura comercial. O sistematributério brasileiro teria
de se harmonizar com as condi¢des da economia internacional e as mudangas na
area fisca teriam papel ativo no novo modelo de desenvolvimento. A
competitividade dos produtos brasileiros no exterior e a capacidade de concorréncia
no mercado interno dependiam da revogacdo da carga fiscal incidente sobre os
produtos exportéveis e da reestruturagdo da tributac&o interna

A retérica da reforma tributéria, no entanto, foi abandonada no momento
seguinte e o foco de atencdo passou a ser 0 aumento da arrecadacdo. O
compromisso com as ateragbes no campo tributé&rio acabou relegado a plano
secundario e 0 objetivo se voltou para a criagdo do colchao fiscal exigido na
contencado do crescimento da divida publica. O governo ndo aceitou correr 0s riscos
inerentes as mudancas tributarias nem abrir mé&o das contribui¢des sociais em favor
da qualidade da tributacgo. O esforco fiscal concentrou-se no aumento da carga
tributéria e na ampliacdo da parcela federal na receita disponivel.”® O objetivo foi
alcangado. A média das cargas tributérias, que no triénio 1991/93 foi de 25,6% do
PIB, alcancou mais de 29% a partir de 1994 e ganhou outro impulso apos o acordo
com o FMI. A definicdo das metas de superavits primérios elevou a carga tributéria
para 32,15% em 1999 e 33,18% do PIB em 2000.

Além disso, o governo federal procurou reforcar o controle sobre a receita
tributaria e, negando os principios da Constituicdo de 1988, elevou sua participacdo
no valor da receita disponivel a partir de 1997 com a cobranca de tributos ndo
partilhados com as outras esferas de governo.™

Os resultados ocorreram as custas da deterioracdo da qualidade do sistema
tributario. A énfase na arrecadacdo recaiu sobre as contribui¢cbes sociais. Os
impostos cumul ativos ligados ao orgamento da seguridade responderam por 36,44%
da carga tributéria total e por mais de 2/3 dos recursos “livres’ da Uni&o em 2000.%
O prejuizo a competitividade dos produtos nacionais e as condigdes de concorréncia

(23) Ocorreram varias alteragdes na legislaco tributaria nesse periodo. Merecem destaque: a) entrada em
vigor da CPMF a partir de 23 de janeiro de 1997; b) elevacdo da aliquota do imposto incidente sobre as aplicagdes
nos fundos de investimentos em renda fixa de 15% para 20% e mudanga na sistemética de tributaggo relativamente
as aplicacbes em fundos de renda fixa, passando de tributagdo no momento do resgate para tributagdo no
vencimento da aplicagéo; d) elevacdo da aliquota do IRPF — Rendimento do trabalho de 25% para 27,5% a partir de
janeiro de 1998; €) ndo concessao de reajuste da tabela do IRPF e f) aumento da aliquota da COFINS para 3% em
fins de 1998.

(14) Os dados apresentados em <www.receita.gov.br> mostram a evolucdo da carga tributéria e a
distribuico dos recursos disponiveis entre as esferas de governo.

(15) Cf. Dain (2000).
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das empresas nacionais é evidente. Mas, 0 consenso a respeito das distor¢des do
sistema tributério néo foi suficiente para alterar a cobranca das contribuicdes sociais
e as regras de financiamento da seguridade social.®® O governo apostou na sua
“reforma tribut&rid’ e garantiu os ganhos de arrecadacd0 necess&rios ao
cumprimento das metas fiscais. A politica tributéria ficou subordinada as metas de
curto prazo e contribuiu para o baixo crescimento da economia e para o baixo poder
de competicao dos produtos brasileiros.

O controle dos gastos publicos completou o esforco tributario. O debate
sobre as dificuldades de controle de algumas contas do or¢camento concentrou a
atencdo dos andlistas e a Congtituicdo de 1988 recebeu varias criticas. A nova
institucionalidade, segundo Velloso, provocou a existéncia de varios orcamentos
em aberto, orcamentos inflexiveis que exercem fortes e duradouras pressdes sobre
os resultados fiscais,*” com a administracéo do governo central passando a conviver
com um déficit potencial crénico, uma vez que os gastos com a Previdéncia Socid,
0 seguro-desemprego, 0s inativos e a assisténcia socia se tornaram incompativeis
com as respectivas receitas.

Os adeptos dessa visdo atribuem o problema fiscal ao fim da represséo
orcamentéria e defendem a criagdo de instrumentos capazes de conter a sangria
provocada pel os or camentos em aberto. Nessa perspectiva, o impacto dos juros e do
cambio é relegado a plano secundario e as inter-relagdes entre o0s instrumentos de
politica econdbmica ndo recebem atencdo, deixando uma dimensdo relevante da
andlise da situacéo fiscal pouco explorada.

Apesar dessas limitagBes, € preciso reconhecer as dificuldades de se
controlar algumas contas. A anadlise do resultado primério do Governo Central,
acima da linha, aponta alguns problemas (ver Tabela 3). E dificil discordar daidéa
de que o sistema da Previdéncia Social requer reformas e de que ndo se pode
manter um programa com beneficios acima do teto de 10 salarios minimos sem
adequada estrutura de financiamento.™®

(16) O governo, recentemente, adotou medidas procurando minimizar o problema dos impostos
cumulativos. As medidas, embora importantes, introduzem um novo remendo no tecido tributério e indicam o
reconhecimento da ma qualidade do sistema.

(17) Cf. Velloso (1999: 195). O autor coloca que os “orgamentos em aberto sdo agueles em que as
despesas representam transferéncias governamentais diretas a pessoas, refletindo direitos adquiridos constitucionais
basicos, e onde as regras que comandam a evolugéo dessas despesas ndo tém ligagéo direta com o comportamento
das receitas respectivas.”

(18) Cf. Dain (1999)
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Tabela3
Contas dos orgamentos em aberto

R$ milhdes
1995 1996 1997 1908 1999 2000
INSS (1) 10,0 (6560)  (27897)  (7.0019) (9.4747) (10.072,0)
Receitas 325760 40630 442608 462838  49.0653 557151
Despesas 325660 412870 470505 533757 585400  65.787,1
Resultado/PIB 000%  -008%  032%  -078%  -099%  -0,94%
Segur o Desemprego 24741 2.992,3 2.290,4 1.846,7 3.893,6 3.924,5
Despesas (1) 34080 41370 49558 52733 55504 54911
Receitas Pig/Pasep (2) 58821  7.1293 72462 71200 94530 94156
Resuitado/PIB 0,38% 0,38% 0,26% 0,20% 0,41% 0,36%
D&;pe?:;e”" Aposent./ (121233) (13.9866) (15776,2) (181263) (19.780,1) (20.983.4)
Pessoal Inativo (3) (4) (142240) (16566,0) (18.352,0) (20.754,0) (23.056,0) (24.468,2)
Contrib. Plano
cgcoccavidores ) 21007 25794 25758 2496 31418 33609
Contrib. Custeio de
PensBes Militares (2) 1381 134.1 1239
Resultado / PIB (5) 18%  -180%  -181%  -198%  -2,06%  -1,95%
Despesa Pessoal Ativo (3) (4) (21.389,8) (22.281,0) (24.1180) (25.0490) (26.259,0) (31.179,9)
Resuitado/PIB (5) 331%  -286%  271%  274%  27%  -2,90%
RelagZ Inativo/Ativos 6650%  7435%  7609%  8285%  87.80%  7847%
PIB emvalorescorrentes 6461915 7788367 8707430 9137350 960.857,7 1.075.2225

Fontes: (1) Resultado Primério do Governo Central/STN;
(2) SIAFI-Execuggo Orcamentéria do Governo Federal;
(3) Boletim Estatistico de Pessoal, n. 45, 34, 23 e 19, no conceito empenho liquidado;
(4) Os dados de 1995 e 2000 foram retirados da Execugdo Orcamentaria do Governo Federal — STN;
(5) Boletim do Banco Central (mar. 2001).

Até o momento, a Reforma da Previdéncia se restringiu a cortes no plano de
beneficios,” mas n&o tocou nos planos de financiamento, mantendo praticamente
intacto o déficit potencial. E, caso se queira alcancar o equilibrio corrente e atuaria
da Previdéncia Social, serd necessario aterar as receitas e os beneficios, discutir o
gue fazer diante do envelhecimento da populacdo e da resisténcia em mexer em
antigas mazelas. Além disso, a questdo central € lidar com a queda do nimero de
trabalhadores com carteira assinada, pois a maior formalizacdo do mercado de

(19) Como coloca Dain (1999), a reforma revogou a aposentadoria por tempo de servigo, criando um
sistema com tempo de contribuicdo e idade minima para aposentadoria; eliminou os regimes especiais de
aposentadoria e definiu as atividades envolvendo risco e desgaste para os trabalhadores com maior rigor.
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trabal ho resultaria em aumento da receita e seria a solugdo de parte fundamenta do
déficit do INSS.

O déficit com as aposentadorias e pensdes dos funcionarios publicos
também merece atencdo. A institucionalizacdo do Regime Juridico Unico em 1988
provocou a incorporagcdo como estatutarios de grande contingente de servidores
celetistas vinculados ao regime do INSS, criando um desequilibrio potencia dificil
de ser coberto caso se mantenham as regras previdenciarias dos servidores. Além
disso, a participacdo dos inativos sobre os ativos tende a crescer, dado que ndo tem
ocorrido expansdo dos ativos nos Ultimos anos e a remuneragdo dos novos
ingressantes tem ficado abaixo do salario daqueles que se aposentam. Desse modo,
o déficit de 1,95% do PIB em 2000 dificilmente sera revertido nas condi¢des atuais
de financiamento, pois a receita das contribui¢des ndo é suficiente para cobrir o
desequilibrio da conta das aposentadorias e pensoes.

A incapacidade de encaminhar os problemas da Previdéncia Social e das
aposentadorias e pensdes dos funcionarios publicos condicionou a atuacdo do
governo em outras areas fiscais. O controle das contas de setores menos protegidos
procurou compensar as dificuldades dos orcamentos em aberto e viabilizar a meta
de superavits primarios Os gastos da OCC, de salde e de assisténcia social, bem
como 0s gastos com o0 pessoa ativo, foram sistematicamente arrochados. As
crescentes restri¢cdes eliminaram os graus de liberdade do governo na manipulacdo
da politica orcamenté&ria. Os cortes de gastos e, sobretudo, o aumento de receita
conseguiram assegurar as metas de superavit primario, mas ndo foram suficientes
para evitar o crescimento da divida publica nem o risco criado com as mudancas
nos demais fatores com influéncia no resultado das contas publicas.

O Brasil, na verdade, tornou-se refém de uma politica fiscal austera, mas
iSO Ndo 0 permitiu escapar da “leitura’ de parte do mercado que vé com reservas a
sustentabilidade da divida publica. Esta questéo é mais bem discutida com a andlise
da divida liquida do setor publico (DLSP), que incorpora na discussao do déficit
publico a politica de reestruturacdo do setor publico e as dimensdes ndo
transparentes pela 6tica das necessidades de financiamento

3.2 A divida liquida do setor publico
A Divida Liquida do Setor Publico (DL SP) teve uma expansdo marcante ao

longo do Plano Red, pulando de 28,5% do PIB em 1994 para 53,3% em 2001,
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gragas, sobretudo, ao crescimento da divida mobiliéria, que mais do que dobrou em
relacéo ao PIB durante o periodo.”

O crescimento da DL SP esteve associado a vérios fatores. A esterilizagdo
do efeito monetério provocado pelo aumento das reservas internacionais e o valor
dos juros usados na manutencdo do cambio ocuparam papel central nesse
movimento. Os gastos com juros, como demonstraram Bevilagua & Garcia (2000),
foram determinantes no crescimento da divida mobiliaria e da DLSP. O pagamento
dos juros reais liquidos foi de 12,25% do PIB no triénio1995/1997 e alcangou
patamar acima de 7% do PIB em 1998 e 1999. Os juros pavimentaram o caminho
explosivo da divida. Os déficits primérios, por outro lado, foram pouco expressivos
e restritos a um periodo de tempo curto, diante da obrigacéo de gerar saldos
positivos em contraposi ¢éo aos juros.(ver Tabela 2).

Os superdvits primarios e a reducdo dos juros acancados apdés a
desvalorizacdo cambia deram maior estabilidade arelacéo DLSP/PIB e afastaram o
risco iminente percebido na fase anterior de ndo sustentabilidade da divida. No
entanto, a ameaca latente permaneceu presente. Como ha restricbes em elevar o
atual nivel de superavit priméario e ndo se espera taxas expressivas de crescimento
do PIB, a dindmica da divida manteve-se, fundamentalmente, presa as variaveis
juros e cambio sujeitos a volatilidade imposta pela liquidez internacional

A evolucéo da DLSP foi marcada por outra ordem de fatores. A estratégia
de reestruturac@o do setor publico do Governo FHC contribuiu para explicar parte
do valor e da composicdo da DLSP. As privatizagbes, o reconhecimento dos
passivos publicos (esqueletos), o programa de renegociacéo das dividas dos estados
e dos municipios e a reestruturagdo do sistema bancério publico e privado tiveram
papel importante na evolucéo da divida, sobretudo, quando se considera o valor da
divida bruta. Nesse caso, 0s esqueletos e a negociagdo das dividas dos governos
subnacionai s assumiram peso expressivo.

As privatizagtes fizeram parte do rol de ativos usados na atragéo do capital
externo e atuaram como elementos da equacdo patrimonial empregado no

(20) Os titulos da divida mobilidria federal fora do Banco Central alcancaram o valor de R$ 61.782
milhdes em 1994 e de R$ 624.084 milhdes no final de 2001. Na composi¢go da divida liquida do setor publico, a
divida mobiliaria teve uma participacéo de 15,6% em 1995 e de 34,8% do PIB em 2000.

(21) A evolucéo darelagdo divida/ PIB pode ser pensada a partir da seguinte equagdo: B; - Bi.1 = (r-g)
B + G -T; onde

Y1 Yl-l Y1.1 Yl
B é o0 estoque de divida; g = taxade crescimento do PIB; r = jurose G — T resultado primario.
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pagamento da divida publica. A expectativa do governo era que os recursos dos
leilGes de empresas publicas permitissem abater parte da divida e dos gastos com os
juros. Entretanto, o resultado ficou longe do esperado. Na verdade, todo o valor das
privatizagdes acabou sendo compensado com o reconhecimento de varios passivos
governamentais (0s chamados esqueletos). O efeito combinado das vendas de bens
publicos e dos gustes patrimoniais foi negativo e resultou no crescimento liquido
da divida.*

Além disso, 0s passivos governamentais tiveram outros efeitos na gestéo da
divida. As privatizagdes foram, em alguns casos, duplamente afetadas. de um lado,
0s esqueletos oneraram as responsabilidades do governo e atuaram como moedas
nos pagamentos dos ativos colocados a venda; e, de outro, permitiram a
recuperagdo do valor de face de parte desses passivos anteriormente negociados
com desagio no mercado, eliminando o 6nus de varios agentes, como, por exemplo,
o dos bancos que ja consideravam sua parte como perdas, com provisdo para
devedores duvidosos.”®

O fim das privatizagdes eliminou um dos fatores de contragéo da divida. O
efeito disso pode vir a ser relevante caso se considere que outros componentes da
reestruturagdo do setor publico da era FHC (esguel etos e renegociacéo das dividas)
ainda podem ter desdobramentos com impacto na divida.

A renegociacdo das dividas dos governos subnacionais marcou um
momento importante da politica fiscal recente. O quadro de deterioracdo financeira
dos estados e municipios era visivel e ganhou impulso a partir de 1994. A rolagem
da divida mobiliaria e da divida bancaria ndo renegociada, com a capitaizacdo dos
juros, ampliou o valor da divida e a tirou do controle dos estados® A simbiose
entre juros atos e estoque de divida elevado criou uma situagao fiscal insustentavel
gue ndo teria como ser resolvida no ambito dos proprios governos subnacionais,
exigindo aintervencdo federal.

O governo interveio e renegociou todo o estoque da divida dos governos
subnacionais, colocando titulos federais no mercado e definindo prazos e taxas de
juros dos passivos renegociados. Além disso, promoveu amplo programa de

(22) De acordo com Pégo Filho, Lima e Pereira (1999), pags. 14-15, até dezembro de 1998 o saldo desse
balanco aumentou a divida liquida total do pais em 0,9% do PIB (4,3% de ajustes patrimoniais — 3,4% de
privatizagdes).

(23) Cf. Pégo Filho, Lima e Pereira (1999) pagina 15. Carneiro (2000a) também chama a atencao para este
ponto.

(24 Cf Almeida (1997), Couto e Silva (1998 e 2002) e Lopreato (2000).
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reestruturacdo dos bancos estaduais (PROES) visando eliminar a participacdo dos
estados no sistema financeiro.

O acordo trouxe 6nus a Uni&o e subsidio aos governos subnacionais dado
pelo diferencial entre a taxa de juros contratual e a taxa de juros de mercado dos
titulos usados como funding das operacfes. A Unido assumiu a posicédo de credora
de elevada parcela do PIB (13,6% em 2000). Esta operagdo teve forte efeito no
valor da divida bruta, mas ndo provocou impacto imediato no valor da divida
liquida. N&o obstante, a renegociacéo alterou a composicéo da DLSP e transferiu o
risco de variagdo de taxa de juros ao governo federal, dado que a posi¢éo do seu
ativo esta alicercada em taxa de juros fixas enquanto os titulos usados como funding
variam de acordo com a &lic.

A renegociacdo da divida e o PROES eliminaram a complexa teia de
articulagbes financeiras no interior dos governos estaduais e marcaram um novo
momento no controle do endividamento. A eliminacdo dos elos da l6gica de
financiamento estadual e a Lel de Responsabilidade Fiscal deram ao governo
federal maior poder de controle do déficit publico estadual e retiraram dos
governadores o dominio de espacos de circulacdo financeira e de gestdo de gastos.
Entretanto, o baixo crescimento da economia e o rigor das taxa de juros cobradas
nas renegociactes da divida indicam um quadro fiscal ainda instavel. Os avangos
alcancados ndo foram suficientes para afastar a ameaca de crise fiscal que ronda os
governos estaduais. A inadimpléncia estadual € um risco presente. Ndo esta
garantido que os governos subnacionais consigam arcar com o valor total dos
encargos contratuais, o que implicaria na capitalizacdo dos juros ndo pagos e no
crescimento da DLSP.%

O crédito do Bacen as ingtituigdes financeiras foi outro fator de peso na
DL SP e teve importante papel como fator de contracéo do crescimento da divida no
periodo recente. A parcela principal desta conta - que alcangou 5,4% do PIB em
1998 - parece se constituir de ativos vinculados a0 PROER. N&o se sabe muito
sobre a solidez desses ativos e 0s dados apenas mostram a reducéo sistematica
desses valores ap0s 1998, alcancando 1,7% do PIB em julho de 2001. O movimento
pode ser explicado pela recuperacdo dos créditos atrelados as instituicdes em
dificuldade ou pelo fato do Bacen realizar o prejuizo. O fato € que o efeito positivo
dos créditos do BACEN na contragdo da divida deixou de existir.

(25) Ver Mora (2002).
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O exame da DL SP apontou um quadro preocupante. Quando se considera o
futuro de sua trgjetéria, sdo visiveis os sinais de que a divida esta sob pressio
mesmo ndo se considerando a reducdo dos superdvits primérios. Os efeitos
perturbadores da trgetéria da divida tém origem em diferentes frentes. A
vulnerabilidade externa ocupa papel central nesse processo: 0s riscos relacionados
ao financiamento externo tendem a pressionar a taxa de cambio, os juros e a
inflacdo, provocando ondas de desvalorizagGes e mudancas da politica monetaria.
Além disso, a incerteza quanto ao financiamento externo e o fim das privatizagdes
sd0 ameagas a trgjetoria da divida e demandam crescentes superavits primérios.

A restricdo fiscal foi capaz de limitar a trgjetéria de expansdo da divida,
mas ndo eliminou a incerteza que cerca 0 seu comportamento, bem como néo é
suficiente para evitar 0 seu crescimento nos momentos de stress no financiamento
externo. Nesses momentos, a dificuldade de rolagem dos titulos afeta cambio e
juros e pressiona a divida, ampliando a desconfianca do mercado e agravando a
instabilidade, o que, por outro lado, eleva a pressdo por expansdo do superdvit
primario. A restricdo em elevar o atua nivel de superdvit primério indica cenérios
pouco provaveis de queda da relagdo DL SP/PIB no futuro préximo.

Consideracfesfinais

A andlise centrou-se na discusséo dos pressupostos usados para justificar o
controle do déficit publico como nucleo central da politica econémica. Questionou-
se 0 sentido da causalidade estabelecido na visdo tradiciona de que cabe ao déficit
publico a responsabilidade da inflac&o, da expanséo do déficit externo e da taxa de
juros. A inversdo da causalidade permite repensar o foco da politica econémica.

O objetivo ndo foi negar a importéancia do controle do déficit publico e da
defesa da responsabilidade no trato das contas publicas. A proposta foi rever o
contexto da politica fiscal na politica macroecondmica recente e destacar o papel
subordinado que ocupou nas inter-relagdes com as politicas monetéaria e cambial.

A questdo inicia foi mostrar que a queda da inflagdo n&o teve origem no
controle do déficit publico. O sucesso dos programas de estabilizacdo na América
L atina esté diretamente vinculado a retomada da liquidez internacional nos anos 90
e a ruptura do circulo vicioso entre as politicas cambial, fiscal e monetéria que
havia se estabelecido em decorréncia da obrigatoriedade da sustentacdo de
transferéncias de recursos reais ao exterior. A estabilizagdo sO se tornou viével
guando foi possivel financiar o déficit externo e usar a ancora cambial. A
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estabilizacdo do cambio redefiniu as formas de articulacéo entre a politica fiscal,
cambio e juros e debelou o quadro de inflacdo cronico caracteristico da fase
anterior. A discussdo colocou-se, entdo, em outros termos, qual sgja, como sustentar
o baixo nivel inflacion&rio e a convergéncia com o padrdo das economias
avancadas.

A nova forma de inser¢cdo dos paises latino-americanos favoreceu o
controle da inflagdo, mas, por outro lado, estabeleceu regras de articulagédo
comercial e financeira com implicagbes no quadro macroeconémico. O
direcionamento da demanda de bens ao mercado no exterior e 0 crescente
endividamento externo provocaram a situacéo de vulnerabilidade do balanco de
pagamentos e a necessidade de elevado financiamento internacional. A dependéncia
em relacdo ao humor do mercado financeiro internacional determinou o patamar de
juros interno, que teria de ser suficientemente atrativo para garantir o financiamento
externo.

A vulnerabilidade externa limitou o raio de manobra da politica econémica.
Os gastos com juros e a obrigacdo de manter a atracdo ao capital externo
influenciaram o resultado das contas publicas e condicionaram a politica fiscal. No
primeiro momento, ainda houve certo relaxamento na politica fiscal porque o
governo dispunha da divida publica como espago de valorizagcdo do capital externo.
Entretanto, a reversdo do quadro de liquidez internacional e o crescimento da
relacdo divida/ PIB colocaram de vez o caréater subordinado da politica fiscal.

A obrigacao de sustentar elevados superdvits primarios, de modo a afastar a
ameaca de ndo sustentabilidade da divida publica e da consequiente fuga de capitais,
definiu o caminho de corte de gastos e da politica de arrecadagdo danosa a
eficiéncia do sistema tributario. O superavit fiscal tornou-se varidvel de gjuste na
equacdo financeira hoje presente. A disposicdo de emprestar a0 pais esta
relacionada a expectativa dos mercados em relagdo ao quadro fiscal, o que acabou
tornando a politica fiscal prisioneira dos cortes dos gastos e de carga tributaria
elevada

Os limites dessa estratégia sdo evidentes. Os fatores de impulsdo do
crescimento da DL SP dependem de mudancas nas condigdes internacionais e sdo de
dificil controle. A incerteza quanto a0 comportamento de cambio e juros torna
instével atrgjetdria da divida publica e aprisiona as metas fiscais - principamente
com o fim das privatizagOes -, elevando a dependéncia de novos (crescentes)
superavits primarios, com impacto na atividade econdmica.
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A dificuldade de sustentar as contas publicas como espago de valorizacdo
do capital privado e de garantir a atracdo dos recursos exigidos no financiamento
externo revela o impasse da politica macroecondmica. E preciso atacar a
vulnerabilidade externa e reduzir os juros, de modo a afastar a ameaca de
instabilidade das contas publicas. Mas, por outro lado, sdo limitadas as
possibilidades de cortar 0s juros e conter o crescimento da divida publica no quadro
atual.

O impasse recoloca o dilema de como abrir méo da politica fiscal altamente
contracionista e dificulta a retomada do crescimento. O desafio é romper a
obrigagdo de aprofundar a restricdo fiscal e buscar formas de elevar a taxa de
crescimento da economia. A alternativa parece ser a superacdo da vulnerabilidade
externa, com uma politica agressiva de comércio exterior, capaz de definir novas
condicdes de articulacdo das politicas cambial, monetaria e fiscal.
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