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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar, sob uma perspectiva keynesiana, a inter-
relacdo entre o déficit publico, o crescimento da divida publica e seus reflexos na
atividade econdmica. A estabilizagdo da economia brasileira foi marcada por um
agravamento das financas publicas cujas consequéncias foram um desequilibrio
fiscal crébnico e um aumento da carga tributaria incompativel com o crescimento
sustentavel. Ao longo do periodo analisado, o governo, via BACEN, elevou as taxas
de juros, ora para evitar 0 ataque especulativo contra o real, ora para limitar a
desvalorizacao do real, evitando a inflagdo de custo, ora para atrair capital externo
para financiar o saldo em conta corrente da balanca de pagamento e ora para
combater a inflacdo, reduzindo o consumo e o investimento e, consequentemente, a
demanda agregada. A taxa de juros determinada pelo BACEN implica um custo
financeiro para o governo, que é o grande devedor. Esta politica de juros altos ndo
incentiva o crescimento econémico e torna as contas publicas mais vulneraveis as
crises. Caso o0 governo venha a enfrentar uma dificuldade conjuntural que o obrigue
a elevar os juros, o impacto nas contas publicas é imediato, devido a indexacédo dos
titulos publicos a taxa de juros, ao encurtamento dos prazos da divida e a
concentracdo de vencimentos em poucos dias. Nesse sentido, quanto maior a
composicdo financeira do déficit publico, menor sera o seu efeito nha demanda
agregada e maior seu impacto na divida publica interna, representando uma fonte de
incerteza para os agentes econdmicos, que passam a demandar um prémio de risco
maior para carregar os papéis do governo, com reflexo negativo para o emprego e

atividade econd6mica.

PALAVRAS-CHAVE: Divida Publica; Déficit Publico; Crescimento Econdmico.



ABSTRACT

The objective of this study is to analyze according to the Keynesian approach
the relationship between deficit public, the growth of the public debt, and its
implications of the economic activity. The stabilization of the Brazilian economy was
followed by deterioration of public finance which the outcome was a severe fiscal
disequilibrium and a rise of tax that is not compatible with sustainable economic
growth. During the analyzed period, the government through central bank raised
interest rate in order to avoid speculation attack against real, in order to limit the
devaluation of real, avoiding the so called cost inflation, in order to attract capital
inflows to finance the balance of payment, in order to control inflation by reducing
consumer expenditure, and the investment expenditure as a result decreasing
aggregate demand. The interest rate determined by central bank’s reaction raising
the finance cost to the government who is the big debtor. This economic policy of
high interest rate does not estipulate the economic growth. Besides the maintenance
of high interest rate generates volatilities on fiscal budget weakening the government
policies against crisis. As government faces difficult time that obligates to raise
interest rate the impact on public account is immediately validating the expectation of
higher debt since important size of debt relies on the interest rate (Selic), due to
maturity shortens and concentration of debt payments. Therefore, the higher the cost
of debt on public deficit leads to a smaller impact on aggregate demand and
correspond to an increase in the ratio of public debt to gdp, since a good portion of
Brazil's debt is denominated in interest rate, representing a source of uncertainty to
the economic players which demand a higher risk premium to hold public bonds. In a
fiscal policy regime that keeps constant the level of the primary surplus, a financial
shock may put the debt ratio along an unstable path and the economy may fall in a

bad equilibrium which a negative impact on employment and economic activity.

KEY-WORDS: Public debt, public deficit, economic growth
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1. Introducao

A implementacédo do Plano Real, em julho de 1994, encerrou um periodo de
mais de vinte anos de inflagdo crbénica. Era consenso entre os economistas daquela
época que 0 pais so voltaria a crescer de forma sustentavel se fosse capaz de
estabilizar sua economia. Todavia, a economia brasileira tem registrado taxas de
crescimento mediocres e inferiores as apresentadas pelos principais paises
emergentes.

O Plano Real expds, de forma clara, a debilidade em que se achava o sistema
financeiro com o fim da receita de floating dos bancos e a alta taxa de inadimpléncia.
Para evitar um colapso do sistema financeiro, cuja repercussao na economia real e
em outras instituices financeiras é imponderavel, o governo, através do BACEN,
liquidou e interveio em varias instituicdes publicas e privadas — como exemplo, pode-
se citar Bamerindus, Econdémico e Banespa. O BACEN criou o Programa de
Estimulo a Reestruturagcdo e ao Financiamento do Sistema Financeiro Nacional
(PROER), para o setor financeiro privado, e o Programa de Incentivo a Reducédo do
Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (PROES). Ambos foram criados com
recursos do Tesouro Nacional (TN), o que, consequientemente, causou a elevacao
da divida publica.

O setor publico também é tomador crbénico de recursos do sistema financeiro,
emitindo titulos de renda fixa, tais como Letras do Tesouro Nacional (LTN) — titulo de
rentabilidade prefixada com desagio no resgate antecipado —, Letras Financeiras do
Tesouro (LFT) — cuja rentabilidade é pos-fixada, definida pela taxa Selic —, Notas do
Tesouro Nacional (NTN) — titulo de rentabilidade pos-fixada, possuindo varias séries,
cada uma com seus respectivos indices de atualizacdo (IGP-M, Délar, TR, INPC
etc.). Esses titulos sdo adquiridos principalmente pela mesa de operacbes dos
bancos comerciais e de investimento, pelos fundos de pensdo e fundos de
investimento. Os bancos carregam esses titulos nos seus ativos como instrumento
de liguidez, negociando entre si no mercado interbancario de forma compromissada.

Os titulos estaduais foram objeto de diversas negociagfes com o governo
federal, de forma a evitar que 0s governos estaduais comprometessem parte

significativa de seus orcamentos e avancassem sobre o caixa de exercicios futuros.
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Essas negociacdes também acarretaram aumento da divida publica para o governo
federal, via assunc¢éo de divida.

O reconhecimento de dividas passadas, chamadas de “esqueletos”; a politica
de juros altos adotada pelo governo federal com intuito de evitar, em vao, que a
especulacdo contra o real desaguasse numa desvalorizacdo da moeda doméstica; a
troca da divida externa pela divida interna, com um alto custo de carregamento etc;
tudo isso trouxe um desequilibrio significativo nas contas publicas.

O foco desta dissertacdo € mostrar, dentro do arcabouco keynesiano, como o
déficit de carater financeiro interage com a economia real, represando o crescimento
econdmico e agravando a divida publica.

O primeiro capitulo (Politica fiscal: uma abordagem keynesiana) trata de
apresentar as caracteristicas basicas da teoria keynesiana, analisando os fatores
gue compdem a demanda agregada, poupanca e investimento. Mostramos que uma
economia pode estar em equilibrio e ndo ser eficiente, ou seja, produz abaixo de sua
plena capacidade. A diferenca entre o ponto de equilibrio e o ponto de pleno
emprego € uma das preocupacfes centrais da macroeconomia keynesiana. Por
outro lado, caso a economia esteja acima de suas possibilidades, o resultado sera a
elevacdo nos precos. As consequéncias desses desequilibrios podem ser
desastrosas para a economia.

Para estabilizar a economia, Keynes defende uma politica fiscal anticiclica,
isto €, gerar um déficit publico na depressdo e um superavit no periodo de
superaquecimento da demanda. Concluimos mostrando como o efeito multiplicador
interage com a economia, levando o setor privado a investir mais, consumir mais,
gerar novos empregos e expandir a renda. Os juros, de acordo com a economia
keynesiana, podem, ao contrario do que defendiam os classicos, reduzir a
poupanca, uma vez que a sua incidéncia reduz os investimentos e, como corolario, a
renda.

O segundo capitulo (Medidas do déficit) trata de conceituar e medir o déficit
fiscal, a partir de determinada metodologia, possibilitando obter informacdes
guantitativas sobre a apuracdo do déficit publico e consolidar as atividades
econdmicas praticadas pelo governo nas esferas federal, estadual e municipal. Na
obtencdo de empréstimos, o governo concorre com 0s demais agentes econémicos,
absorvendo uma parte da poupanca interna e externa; em troca, os credores

adquirem titulos da divida publica agindo, assim, na formacéo da taxa de juros e na
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destinacdo da poupanca. A divida interna €, desse modo, entendida como um
processo de canalizacdo de uma parte da poupanca das unidades familiares, das
empresas e do setor externo para o setor publico.

Finalmente, descrevemos, sucintamente, os métodos de apuracdo da divida
publica “acima da linha” e “abaixo da linha” e os critérios de competéncia e de caixa.
Avaliamos a diferenca entre os métodos e tecemos comentarios sobre as
caracteristicas de cada um no contexto do periodo pés-real.

O terceiro capitulo (Evolucdo da divida publica no periodo p6s-Real) trata de
mostrar a evolugcéo da divida publica no periodo pés-real. A reducao da inflacdo de
forma acentuada levou, inevitavelmente, ao aumento do déficit publico, pela perda
do imposto inflacionario e pela reducdo do peso da senhoriagem. A queda da
inflacdo revogou a vantagem do governo em adiar despesas e corrigir as receitas.

A Constituicdo Federal de 1988 trouxe implicacbes defasadas para o déficit
publico, cabendo mencionar: a perda de manobra das receitas, via vinculacdes, e,
como corolario, o papel da politica fiscal como forma de estabilizacdo da economia,
segundo o modelo keynesiano; o aumento das transferéncias das receitas
provenientes do IR e do IPI para Estados e Municipios, sem as respectivas
responsabilidades de atividades; aumento das despesas previdenciarias devido as
aposentadorias concedidas no meio rural e a implantagcio do Regime Juridico Unico,
gue concedeu o direito de aposentadoria integral aos funcionarios publicos; a crise
do Estado no periodo compreendido entre 1995 e 1998, que resultou em assuncéo
da divida mobiliaria para o governo federal (embora o montante da divida nao tenha
sido alterado, a Unido passou a incorrer em custo com reflexo negativo no déficit
publico); a ancora cambial, que sofreu consideravel perda no inicio do plano para
garantir a politica cambial, com a consequiente elevacdo dos juros para respaldar a
politica de céambio. Também €& importante mencionar 0s passivos ocultos,
denominados “esqueletos”, que, ao terem seus papéis reconhecidos, elevaram a
divida publica e agravaram o déficit publico, aumentando as despesas de juros
pagas pelo governo. Finalmente, o efeito da desvalorizacédo sobre a divida publica e
o déficit publico.

O quarto capitulo (O déficit financeiro e suas implicacdes no crescimento do
produto) busca estabelecer uma relacdo de interdependéncia entre a evolucdo da
divida publica e o pifio crescimento econémico no periodo pés-real, dentro de um

enfoque keynesiano. Abordamos o problema do desequilibrio do orcamento publico,
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notadamente o déficit financeiro, que representa uma transferéncia de renda do
setor publico para os rentistas, grandes empresas e ao sistema financeiro, com
baixo impacto da politica fiscal sobre a demanda agregada.

Os juros precisam cair para abrir espaco na reducdo do déficit financeiro,
possibilitando ao governo realizar politicas fiscais contra-ciclicas que, interagindo
com o multiplicador, garantam tanto uma sustentabilidade da divida publica como um
maior crescimento econémico.

Também se discute a eficacia e o elevado custo para o pais em termos de
crescimento, geracdo de emprego e sustentabilidade da divida, quando empregada
no combate a inflacdo de custo com reducdo da demanda agregada via elevacao
dos juros. Critica-se, pois, o regime de metas inflacionéarias, sendo utilizadas, para
isso, idéias de autores keynesianos. Se a taxa de juros fosse menor, o crescimento
econbmico poderia ser maior e o0 setor publico iria se beneficiar da relacdo
divida/PIB.

Concluindo, a analise do periodo analisado mostra que o endividamento do
setor publico aumentou consideravelmente, a despeito das politicas econdmicas
adotadas. O superavit primario ndo € apto para saldar as despesas com juros, cujo
saldo remanescente é incorporado a divida. A alta taxa de juros aprecia o cambio,
reduzindo as exportacdes liquidas, contrai os investimentos e o consumo interno,

constrangendo o crescimento econdmico.
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2. Politica fiscal: uma abordagem keynesiana

2.1. Observacdes introdutoérias

O objetivo principal deste capitulo é apresentar e discutir as visdes
keynesiana e monetarista concernentes a politica fiscal, mostrando como 0s
impostos e os gastos do governo afetam a demanda agregada, oferta agregada, o
nivel de renda, 0 emprego, 0s precos e a balanca de pagamento da economia.

Para Keynes, a necessidade de uma elaboracao alternativa & dominante ficou
evidente com a grande depresséao de 1929. Para ele, a lei de Say, bem como a taxa
de juros, salarios e precos flexiveis, ndo eram mais capazes de garantir o pleno
emprego na economia.

O desemprego voluntario defendido pelos economistas classicos passa a ser
cada vez mais irreal, dificil de defender, tal era o nivel das taxas de desemprego.

Para o0s classicos, a economia de mercado, auto-reguladora, era
inerentemente estavel e, no longo prazo, encontrava-se sempre no pleno emprego.
Nesse sentido, as politicas intervencionistas eram condenadas, pois 0s gastos do
governo eram fontes de instabilidade e n&o tinham nenhum efeito na demanda
agregada. Para os classicos, o produto, a renda e o emprego eram determinados
pela oferta.

Ja para Keynes, a economia poderia estar em equilibrio mesmo abaixo do
pleno emprego. Isto porque, em se tratando de uma economia capitalista, a
demanda efetiva corresponderia a um ponto onde a expectativa de retorno do bem
de capital seria maxima. Do ponto de vista da sociedade, isto poderia ser visto como
insuficiéncia da demanda agregada. Entretanto, as despesas do governo, para
Keynes, podem provocar mudancas significativas na demanda agregada via
multiplicador e, portanto, no nivel de renda e emprego da economia.

Assim, Keynes advogava uma politica anticiclica na economia, ampliando

gastos via um orcamento deficitario® para promover o crescimento do produto e do

! Entende-se por orcamento deficitario uma arrecadacao tributaria inferior ao gasto do governo, num
dado periodo.
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emprego toda vez que a economia se encontrasse abaixo do pleno emprego. O
governo deveria reduzir seus gastos e obter uma poupanca quando a economia
estivesse superaquecida e, no pleno emprego, 0 governo deveria deixar o
mecanismo de mercado se auto-regular.

Nos anos 1970, dois fendbmenos dominaram o cendrio econdmico mundial, ou
seja, a inflacdo associada ao desemprego, batizada de estagflacdo. Nesse cenario,
caso o0 governo decidisse elevar seus gastos visando ampliar o nivel de renda e
emprego, O risco seria 0 de elevar o nivel de precos ainda mais, com efeitos
negativos na inflagdo. Por outro lado, se o governo reduzisse 0s gastos para conter
a alta nos precos, o impacto na atividade econ6mica e no emprego seria o de
ampliar a recessao e o desemprego. A dificuldade de se adotar a terapia keynesiana
nesse cenario levou a um fortalecimento dos economistas neoclassicos,
notadamente os monetaristas.

Os monetaristas modernos, liderados por Friedman, entendem que a moeda,
no curto prazo, exerce influéncia sobre o lado real da economia. Contudo, 0s
monetaristas acreditam que a economia € inerentemente estavel e que a
instabilidade na economia € produto das politicas econémicas adotadas pelos
governos.

Segundo esses economistas, conforme veremos mais adiante, a politica fiscal
tem pouca eficacia sobre o nivel de renda e emprego. A politica monetaria seria
mais eficiente que a fiscal, porém, quando mal conduzida, poderia propiciar a
instabilidade na economia. Por isso, defendem regras na conducdo da politica
monetaria.

Enquanto o keynesianismo defende a intervencdo do Estado na economia,
mediante politica fiscal discricionaria, visando ao aumento no nivel de renda e
emprego, 0s monetaristas advogam sua reducao, pois seu objetivo é lutar contra a
inflacdo e desregulamentar a economia, deixando as forgas de mercado operar
livremente.

Veremos como uma politica fiscal anticiclica pode ter um efeito estabilizador,
neutralizando uma indesejavel queda ou aumento na demanda agregada, e também
como a politica fiscal ativa esta sujeita a criticas, tais como defasagens, eficiéncia e
impacto sobre geracéao futura.

Finalmente, como nossa pesquisa tem seu enfoque sobre a economia

brasileira, notadamente no periodo compreendido entre 1996 a 2006, nossa
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7

preocupacdo € avaliar a composicao financeira do déficit publico dentro de uma
situacdo evidente de Ponzi Finance® de acordo com a classificacdo proposta por
Minsky (1986, p. 208). Assim, numa situacdo em que 0 governo aumenta sua divida,
via rolagem da mesma, as condi¢cbes de funding tendem a deteriorar-se em termos

de prazo e custo, situacéo esta de instabilidade financeira.

2.2. Politica fiscal: definicdo e objetivos

7

A politica fiscal é entendida como o uso dos gastos do governo e da
tributacdo visando a estabilidade econdémica, a promocéao do crescimento econémico
e a prestacao dos servicos publicos.

Como estamos interessados em verificar os efeitos da politica fiscal na
economia real e monetaria, assumiremos ao longo deste capitulo que as autoridades
monetarias mantém constante a oferta monetaria, salvo quando expressamente
mencionado qualquer variagdo na oferta da moeda. Nesse sentido, as fontes de
receita do governo sao 0s impostos e outras receitas, tais como aluguel do prédio,
venda de ativos, e empréstimos.

Quando as receitas do governo forem iguais as despesas do governo,
incluindo as compras governamentais de bens e servicos, as transferéncias de juros
da divida interna e pagamento de aposentadoria e pensdes, subsidio e despesa de
capital, temos um orcamento equilibrado. Ocorre um déficit orcamentario quando as
despesas suplantam as receitas do governo e um superavit quando as receitas sdo
superiores as despesas.

Como bem observa Gordon (1981, p. 507), existe uma relacdo biunivoca
entre déficit/superavit orcamentario e a situacdo econdmica. O orcamento fiscal afeta
a economia via politica discricionaria, devido a mudancas nas despesas e/ou
receitas (G ou T). Por outro lado, o nivel de atividade econdmica afeta 0 orcamento

através do estabilizador automatico, conforme veremos mais adiante.

% Minsky define Ponzi finance como uma situacdo de financiamento em que os investidores podem
estar envolvidos quando os desembolsos de caixa sdo maiores que as receitas esperadas. Assim,
para honrar seus compromissos o0s investidores necessitam rolar a divida ou solicitar novos
empréstimos.
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No que tange a estabilidade da economia, o governo pode, quando a
demanda agregada estiver abaixo do pleno emprego, injetar gastos na economia ou
reduzir a carga tributaria, visando promover a expansao da renda e do emprego. Ou,
em caso de aquecimento na demanda agregada, o governo pode reduzir gastos e
aumentar a pressao tributaria, atuando de forma contracionista e evitando uma
variacao indesejada no nivel dos precos.

A adocdao da politica fiscal anticiclica para responder aos ciclos econémicos &
fonte da discérdia entre os economistas, como observa Mankiw (2000 p. 382).
Alguns economistas, como 0s neoclassicos, entendem que a economia capitalista é
estavel por natureza e que 0s movimentos oscilatérios de curto prazo sdo auto-
regulaveis de forma eficiente pelo mercado. Nesse sentido, a intervencéo é vista
como fator de perturbacéao.

Por outro lado, os economistas keynesianos adotam uma posicao contraria,
sustentando que a economia é inerentemente instavel e, para corrigi-la, defendem a
existéncia de uma politica fiscal ativa e discricionaria. Os ajustes via mercado séo
lentos, dai a necessidade da intervencédo do governo.

Um outro aspecto importante da politica fiscal € promover o crescimento e o
desenvolvimento econdmico. O primeiro, via incentivos ao investimento privado e ao
desenvolvimento tecnolégico e, o Ultimo, via reducdo das desigualdades pessoais,
setoriais e regionais, mediante uma tributacdo mais progressiva e distribuicao
compensatéria e equanime dos servi¢os publicos, nas areas da saude e educacao.

Outro objetivo perseguido pela politica fiscal, e registrado por Leite (2000, p.
204), é a prestacao de servigos publicos, tais como seguranca, justica e previdéncia,
visando atender aos anseios da comunidade de forma eficiente.

Finalmente, cabe mencionar que os objetivos da politica fiscal ndo podem ser
avaliados apenas pelo aspecto do gasto e nivel de tributacdo, isto €, o saldo entre
receitas e despesas. Tao importante quanto o recurso dependido nos Vvarios
programas de governo é a qualidade, eficiéncia e eficacia da politica fiscal na busca

do desenvolvimento e justica social.
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2.3. Politica fiscal: determinagcéo da renda

Nesta secdo procuramos mostrar os efeitos da intervencdo do governo,
notadamente nas compras do governo e dos impostos sobre o nivel da atividade
econdmica, segundo os paradigmas keynesiano e monetarista.

Quando se introduz o Estado na economia, a condicdo de equilibrio verifica-
se quando os investimentos, mais as exporta¢gées e mais as compras do governo, se
igualam as poupancas das unidades familiares, mais importacdes e mais 0s
impostos.

O governo afeta a demanda agregada da economia de trés maneiras: atraves
de compras de bens e servicos, através de transferéncias — tais como da previdéncia
para pagamentos de aposentadorias e pensdo e de seguro desemprego — e,
finalmente, via tributacdo, diminuindo a renda familiar disponivel e o lucro das
empresas. Como observam Hall e Taylor (1998, p. 244), tanto as transferéncias
como a tributacdo afetam a demanda na medida em que alteram a renda disponivel.

Dado um equilibrio macroecondmico, quaisquer saldos or¢camentarios
diferentes de zero deverdo ser compensados, ou pela diferenca entre poupanca e
investimentos no mercado doméstico, ou pela diferenca entre exportacdo e
importagcdo no mercado externo, ou pela combinagéo dos saldos.

Os economistas chamados keynesianos advogam que uma politica fiscal
adequada pode evitar grandes perturbacbes na economia. Assim, quando a
economia encontra-se em recessao, a terapia adequada € a reducdo de impostos
para estimular o consumo e/ou investimento e a ampliacdo dos gastos
governamentais, injetando recursos na economia. Por outro lado, se a economia
encontra-se aquecida, o governo pode reduzir os dispéndios em consumo ou
investimento e aumentar os impostos, visando conter a demanda agregada e
estabilizar os pregos.

E importante mencionar que muitos economistas compartilham a idéia de que
as politicas fiscais, usadas de forma isolada, tém efeitos reduzidos sobre o nivel de
produto e emprego, face aos efeitos nos saldos reais e efeito Pigou (reducdo no
consumo e investimento devido ao aumento nos precos, nao implicando em

aumento na taxa de juros).
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Quando a politica fiscal ndo é complementada com a politica monetaria, o
financiamento do déficit se d& ou via colocacdo de titulos no mercado ou com o
aumento de tributos. Caso o déficit seja financiado por tributos, haverd uma
compensacao simultdnea na demanda agregada, ou seja, uma expansao Vvia
aumento dos gastos publicos e uma reducao dos gastos privados via aumento de
impostos.

Se a economia opera com precos flexiveis e no pleno emprego, o aumento
nos gastos do governo expande a demanda agregada, o que, por sua vez, provoca
aumento nos precos, reduzindo a demanda agregada face a elevacédo de precos dos
bens de consumo e dos bens de capital — o chamado efeito Pigou. Adicionalmente, o
aumento nos precos reduz os encaixes reais da moeda, implicando na reducdo da
oferta monetaria e, consequientemente, em aumento na taxa de juros. Assim, temos
um aumento de taxas de juros sem um aumento significativo do nivel de renda.

Por tais motivos, muitos economistas defendem ndo uma politica monetéaria
leniente, mas integrada com os objetivos dos programas do governo. Este é também
um dos motivos pelos quais muitos economistas sdo contrarios a independéncia do
Banco Central.

Uma outra escola de pensamento econdémico, os chamados monetaristas,
entende que os déficits publicos, gerados ou por reducdo de impostos ou por
expansdo dos gastos, serdo financiados via colocacdo de titulos no mercado. A
opinido dos monetaristas € que a politica fiscal terd pouco efeito no nivel de renda,
uma vez que as vendas de titulos deprimem seus precos, incrementando seus juros.
Estes, por sua vez, expulsam o investimento privado, reduzindo a renda nacional.
Froyen (1999, p. 252) enfatiza que, para 0os monetaristas, o0 aumento no déficit
publico basicamente aumenta a taxa de juros, e esse aumento é tanto maior quanto
mais inelastica for a demanda por moeda.

Resumindo, temos que uma expansao nos gastos publicos eleva a demanda
agregada e amplia o nivel de renda. Conforme a renda se eleva, aumenta a
demanda por moeda para transacfes. Como o estoque de moeda € constante, a
taxa de juros aumenta até o ponto onde a oferta e a demanda por moeda se igualem
novamente. Se a demanda por moeda for ineldstica, como acreditam o0s
monetaristas, um grande aumento da taxa de juros é necessario para reequilibrar o
mercado monetario. Como a demanda por investimento € altamente elastica,

segundo a visdo monetarista, a demanda agregada do setor privado diminui,
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reduzindo o efeito sobre a renda e o emprego. Esta reducédo na demanda agregada
em funcdo do aumento na taxa de juros é o chamado efeito “crowding out”. HA uma
expulsdo do setor privado pelo setor publico, sem efeito significativo na atividade
econdmica.

Nao obstante ndo tratarmos das demais teorias macroeconémicas, €
importante mencionar a existéncia de duas escolas do “mainstream”: a escola novo-
classica e a novos-keynesianos, que derivam da escola classica para suas
formulacdes tedricas e tém conclusées também parecidas sobre a ndo intervencéo
do governo na economia. Os novos classicos acreditam que a economia se move
para o nivel de pleno emprego e que a politica fiscal € ineficiente, até mesmo no
curto prazo, ndo havendo nenhum efeito na renda no emprego e na taxa de juros.
Nesse sentido, ndo importa como o déficit seja financiado, isto &, via venda de titulos
publicos ou majoracdo de imposto, pois ndo afeta a renda, o emprego, consumo,
poupanca e a taxa de juros. Em outras palavras, o déficit publico ndo tem nenhum
impacto nas variaveis reais da economia. Esta visdo de que a divida e os impostos
sdo equivalentes é conhecida como equivaléncia Ricardiana.

Conforme observam Snowdon, Vane e Wynarczyk (2001, p. 189), os
pressupostos da escola novo-classica sdo: as expectativas racionais, a crenca no
mercado livre e as hipéteses da oferta agregada desenvolvidas pelos trabalhos de
Lucas e Rapping (a curva de oferta agregada de curto prazo € positivamente
inclinada).

Por outro lado, os novo-keynesianos, liderados pelos economistas Romer e
Mankiw, acreditam que no curto prazo existem flutuacdes na atividade econémica e,
portanto, desemprego involuntario. Esses desequilibrios estdo relacionados com as
imperfeicdes de mercado, notadamente a rigidez de precos e salarios, impedindo um

equilibrio automatico da economia de mercado.

2.4. Politica fiscal: o0 modelo keynesiano

Procuramos aqui fazer uma breve revisdo do modelo fiscal keynesiano. O

objetivo da politica fiscal é agir na demanda agregada para expandir ou contrair a
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demanda face ao nivel da atividade econdmica. A demanda agregada somente &
exercida, segundo Silva (1999, p. 65), na medida em que existe tanto desejo como
aptiddo para adquirir os bens e servicos produzidos pela sociedade em um
determinado periodo.

Os pontos de sustentacdo da macroeconomia keynesiana sdo, conforme

Snowdon, Vane e Wynarczyk (2001, p. 89), os que seguem:

A economia é inerentemente instavel e sujeita a choques imprevisiveis
(random walk);®

A economia pode demorar a retomar ao pleno emprego depois de sujeita a
algum distarbio;

A intervencdo do governo na economia, via politica fiscal e monetéria, pode
assegurar um retorno mais rapido ao nivel de pleno emprego;

A politica fiscal é preferida a politica monetéaria, com o objetivo de estabilizar a
economia, uma vez que a politica fiscal € mais direta e de resultados mais
rapidos do que a politica monetaria;

E considerada a introducdo da procura por moeda para fins especulativos e o

papel das expectativas sobre a preferéncia pela liquidez.

Segundo o modelo em foco, o orcamento do governo poderia ser usado para
estimular a demanda agregada consistente com o nivel de pleno emprego.

Caso a economia estivesse operando a um nivel abaixo do pleno emprego, o
governo poderia estimular a demanda agregada, ou gastando mais em bens e
servi¢cos, ou reduzindo impostos. Assim, 0 governo poderia despender mais em
estradas, habitacdo, educacéo, defesa nacional, por exemplo, ou reduzir o imposto
de renda sobre os lucros das empresas, ou reduzir impostos sobre o consumo, com
vista a estimular a demanda agregada.

Partindo-se de um orgcamento equilibrado, uma ampliacdo dos gastos, ou uma
reducdo dos impostos, implicara um déficit publico a ser financiado com venda de
titulos publicos para investidores domésticos ou estrangeiros. Alternativamente, o

governo poderia tomar empréstimos junto ao Banco Central. Contudo, essa

¥ Random Walk: eventos futuros que ndo podem ser previstos com base nos eventos passados.
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alternativa implica aumentar a oferta monetéaria, a qual vamos considerar constante
para explicar o efeito apenas da politica fiscal.

O conceito do multiplicador é essencial no modelo keynesiano. Refere-se a
um processo que segue uma progressao geomeétrica de Dernburg e McDougall
(1971 p. 99). O multiplicador explica a forma como as variagbes autbnomas na
demanda agregada desencadeiam um processo de mudancas ndo sO nas variaveis
autbnomas (gasto do governo, investimento etc), como também no consumo, uma
vez que essa Ultima variavel é funcdo da renda. Keynes foi quem primeiro mostrou a
existéncia de uma relagcédo positiva entre consumo e renda. Os agentes econdmicos
tendem a aumentar seus gastos em consumo na medida em que a renda aumenta,
mas ndo na mesma proporgao.

Um aumento na renda, provocado por uma variacdo autdbnoma nos
investimentos ou despesas do governo, ira elevar o consumo das unidades
familiares, elevando a renda para um novo nivel de equilibrio, maior que o acréscimo
inicial na despesa autbnoma. Na hipotese do nivel de precos ser constante e da taxa
de juros néo se alterar, o tamanho do aumento na renda, derivado de uma expansao
nos gastos autbnomos, depende fundamentalmente da inclinacdo da funcao
poupanca.

Numa economia operando abaixo da sua plena capacidade, com desemprego
involuntario, um aumento nas compras do governo eleva o nivel de renda desta
economia e, via efeito multiplicador, aumenta de forma indireta o consumo das
unidades familiares. Na hipétese de os juros e os precos ndo se alterarem* o
multiplicador dependera somente da propensao marginal a consumir — PMgC.

Todavia, quando consideramos a existéncia do imposto sobre a renda, cujo
valor aumenta conforme eleva-se a renda, e ainda mantendo 0s precos e a taxa de
juros constantes, a renda disponivel sofrera uma reducdo, de forma que o
multiplicador sera menor do que na situacdo descrita anteriormente. Isso porque a
presenca do imposto de renda reduz a inclinacéo da fungéo consumo.

Se, além disso, considerarmos que o aumento da renda provocado pela
elevacao do gasto governamental eleva a demanda de moeda pelo motivo transacao
(dada uma oferta fixa), a taxa de juros aumenta, deprimindo o investimento. Mas o

resultado final sobre a renda é positivo, pois o valor do multiplicador continua sendo

* O caso dessas alteragBes serd visto mais adiante.



21

maior que um. Dada a propor¢do marginal a consumir, o multiplicador sera funcao
de (1 - t), onde t corresponde a aliquota do imposto sobre a renda.

Resumindo, quando o tributo € inexistente ou zero, um aumento nos gasto do
governo eleva a renda em ?G, na qual b (PMgC) por cento sera gasto em consumo,

conforme o multiplicador:

2Y/?2G=1/1-b (1)

Quando introduzimos os impostos proporcionais a renda, um aumento nos
gastos do governo eleva a renda disponivel em (1 - t) por cento do incremento da
renda, dado que t por cento da renda volta para o Tesouro na forma de novos
impostos. Assim, dado que a renda disponivel cresce (1 - t) da renda nacional e que
b por cento serd gasto de novo em consumo, temos que o dispéndio em consumo
serd de b (1 - t), ou seja, o multiplicador assume um valor inferior ao anterior, dado

pela seguinte expressao:

2Y/?2G=1/1-b(1-1) )

Segundo o teorema do orgamento equilibrado, um aumento nas despesas do
governo, financiado por igual aumento dos impostos, elevara a renda exatamente
pelo valor de aumento em G ou T (DERNBURG; MCDOUGALL, 1971, p. 120),
conhecido como multiplicador unidade. As variacdes equivalentes em G e T ndo se
compensam plenamente e, portanto, é incorreto dizer que um orcamento equilibrado
nao exerce nenhum efeito no nivel da renda e emprego (JOHNSON, 1976, p. 218).

Um outro aspecto importante no modelo keynesiano € o conceito de
estabilizador automatico. O estabilizador faz ampliar o déficit ou reduzir o superavit
guando a economia se encontra em recessao, € aumenta o superavit ou reduz o
déficit quando a economia esta se aquecendo, com uma importante caracteristica,
isto é, atuando de forma anticiclica, sem uma mudanca na politica discricionaria do
governo. Exemplos de programas desse tipo sdo o seguro desemprego, 0 imposto
de renda sobre lucro das empresas e 0 imposto progressivo.

Quando a economia entra em recessao, cresce o numero de desempregados,
aumentando os gastos do governo com seguro desemprego. Todavia, as pessoas

gue recebem o seguro desemprego gastam em consumo, ajudando a compensar 0s
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efeitos das flutuagcdes na renda. Por outro lado, quando a economia opera em
expansao, cresce o numero de empregados, reduzindo o auxilio desemprego e,
consequentemente, os gastos do governo. As pessoas, agora empregadas, passam
a consumir mais, elevando o nivel de renda e, consequentemente, aumentando o
superavit do governo ou reduzindo o seu déficit, sem que ocorra nenhuma mudanca
na politica discricionaria.

O imposto de renda sobre o lucro € um outro importante instrumento da
politica de estabilizacdo automatica anticiclica. Com efeito, durante a recessao,
caem os lucros das empresas e, conseqientemente, o imposto de renda recolhido
pelo governo. Menos receita do governo ir4 reduzir o superavit fiscal ou ampliar o
déficit. Por outro lado, em momentos de expansdo econbmica, os lucros das
empresas tendem a crescer e, simultaneamente, o governo arrecada mais,
contribuindo para a reducéo do déficit ou para a ampliacéo do superavit.

O imposto progressivo também atua como um estabilizador automético. Uma
vez que diferentes niveis do salario séo tributados com aliquotas diferentes, é de se
esperar que, com a expansdo da economia, muitas pessoas passem a ter um
rendimento maior e, portanto, ter sua renda sujeita a aliquotas maiores, implicando
aumento de arrecadacdo. O contrdrio acontece quando a economia entra em
recessao, ou seja, ha uma reducdo nos rendimentos das unidades familiares, os
guais sao tributados por aliqguotas menores, provocando reducéo da arrecadacao.

Até o presente, a analise assumiu que o nivel de precos dos ativos
permaneceria constante. Quando relaxamos esta hipétese, um aumento do nivel de
renda derivado da elevacao do déficit pablico provoca crescimento da demanda por
moeda e, como a oferta de moeda é fixa, 0s agentes econdmicos séo induzidos a
vender ativos financeiros para aumentar seus saldos monetarios de transacoes,
depreciando o preco desses ativos e elevando as taxas de juros, diminuindo assim a
demanda de investimento. Isto parcialmente anula o efeito expansivo do déficit
publico. Além disso, um aumento nos precos em geral reduz a oferta real de moeda,
elevando ainda mais a taxa de juros, o que resulta num impacto negativo sobre o
investimento.

O aumento nos gastos do governo sera parcialmente neutralizado pelo
aumento nas receitas do governo em funcdo do aumento de precos (fiscal drag) e
pelo aumento na renda. Todavia, o governo tera que vender titulos da divida publica

para financiar seu déficit, reduzindo o preco dos titulos e aumentando os juros. O
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aumento dos juros reduz a demanda por investimento, porém isso € de tamanho
inferior ao do aumento nos gastos do governo, resultando em um aumento no nivel

de renda da economia.

2.5. Politica fiscal discricionaria

Os economistas keynesianos defendem o uso da politica fiscal discricionaria
anticiclica, destinada a estabilizar a economia. Quando a economia esta abaixo do
pleno emprego, os keynesianos sugerem que o governo deva promover uma politica
fiscal expansionista, aumentando os gastos publicos ou reduzindo os impostos ou
ambos. A adocdo dessa politica ira reduzir o superavit ou ampliar o déficit,
deslocando a demanda agregada para cima, levando a economia ao pleno emprego.

Alternativamente, o governo pode ndo fazer nada, como defendem os
classicos. Uma economia que operasse com capacidade ociosa e tivesse precos e
salérios flexiveis tenderia a reduzir seus custos (salarios e matérias primas, por
exemplo) numa situacdo que estivesse abaixo do pleno emprego. Isso estimularia a
oferta até o restabelecimento do pleno emprego.

Por outro lado, se a economia estivesse superaquecida, operando acima de
suas possibilidades, a “terapia” recomendada pelos keynesianos seria a redugcéao dos
gastos publicos, o aumento dos impostos, ou ambos, ou seja, uma politica fiscal
contracionista. A reducdo da demanda agregada resultaria em diminuicdo do déficit
or¢camentario do governo ou ampliaria seu superavit. Contrariamente, os classicos
entendem que uma economia superaquecida implicaria um aumento de precos e
salarios, diminuindo a oferta agregada de curto prazo, até que o equilibrio fosse
restabelecido.

E importante mencionar que os keynesianos advogam que o0 ajuste via
mercado é moroso e incerto.

Conforme bem observa Sicsu (1999, p.94), a hipotese de salarios e precos
flexiveis ndo elimina a insuficiéncia da demanda agregada. Uma reducdo nos

salarios nominais induziria a uma queda nos precos dos bens e servicos, mas a
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reducdo dos precos seria menor que a reducao do salario, o que equivale a uma
reducdo no salario real.
Sicsu analisa da seguinte forma a relacdo desses elementos definidores da

demanda agregada:

a) Eficiéncia marginal do capital:

A reducdo dos precos provocada por uma queda no salario nominal, em
principio, afetaria positivamente a demanda de investimento, pois os precos dos
bens de capital seriam reduzidos, com impacto positivo na eficiéncia marginal de
capital. Todavia, esse fendbmeno s6 ocorreria se as expectativas no futuro fossem de

um aumento no salério e precos, inclusive de bens de capital no futuro.

O papel das expectativas, na economia keynesiana, adquire enorme
importancia pelo fato de as decisdes de investimento serem realizadas com base
nas rendas futuras e ndo pretéritas. Nesse sentido, uma queda nos precos poderia
criar uma expectativa de novas reducfes levando a postergacdo das decisdes de
investimento por parte dos empresarios, uma vez que os bens de capital estariam
com seus prec¢os reduzidos no futuro. Adicionalmente, a queda nos pregcos e nos
salarios reduziria as rendas monetéarias futuras esperadas, afetando negativamente
a eficiéncia marginal do capital. Assim, uma queda nos precos e salarios poderia ndo

elevar a demanda agregada.

b) Taxa de juros:

Uma queda nos salarios, acompanhada por uma redu¢cdo menor nos precos,
diminuiria a demanda da moeda por transac¢des. Haveria um aumento na retengcao
de moeda, reduzindo a taxa de juros caso nao haja alteracdo na preferéncia pela
liquidez. Todavia, segundo Keynes, a demanda por moeda é altamente elastica, o
gue equivale a dizer que um aumento na oferta de moeda tem pouco efeito na taxa
de juros. Como, adicionalmente, a demanda de investimento € inelastica, para
Keynes o efeito na demanda agregada € negligenciavel. Dai os keynesianos

defenderem uma politica fiscal ativa.
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c) Efeitos na propensao marginal a consumir :

Uma diminuig&o de precos menor que uma reducgdo no salario nominal implica
gueda do salario real com impacto negativo na distribuicdo de renda, pois transfere
renda real dos trabalhadores para os demais agentes da economia. Assim, esse
rearranjo distributivo, ao reduzir renda daqueles que tem propensdo marginal a
consumir mais alta, diminui a propensdo marginal a consumir da sociedade,

reduzindo o consumo e conseqiientemente a demanda agregada.

Diante do exposto, embora Keynes tenha incorporado no seu modelo a
hipétese da flexibilidade dos precos e salarios, ndo aceitou que essa hipétese
pudesse restaurar o equilibrio macroeconémico e eliminar a insuficiéncia da
demanda agregada e o desemprego involuntéario (SICSU, 1999).

Um outro ponto importante a ser observado no modelo keynesiano refere-se
ao setor externo.

Uma ampliacdo no déficit pablico, conforme ja observado, leva a um aumento
no nivel de renda e na taxa de juros. Juros mais altos podem atrair capital
estrangeiro. Contudo, a entrada desses capitais resultaria em aumento da demanda
da moeda local e sua valorizagdo, caso o cambio seja flexivel. Essa valorizacdo
favoreceria as importacdes, o que prejudicaria o resultado das contas correntes no
balanco de pagamentos.

No caso de paises altamente endividados externamente, € importante
mencionar a existéncia de uma relacdo estreita entre o déficit publico e a divida
externa. Isso porque a amortizacdo da divida externa € considerada integrante das
despesas publicas e €, ao mesmo tempo, contabilizada nas saidas de capitais
autbnomos; ja os juros da divida fazem parte do déficit do setor publico e séo
também registrados na conta servicos. Cabe mencionar ainda que o superavit na
balanca de pagamentos (BP = x - m + Ek - Sk), obtido via empréstimos exteriores,

serve também para financiar o déficit dos setores publico (T - G) e privado (S - |).
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2.6. A questédo do déficit

Muitos economistas keynesianos vém criticando duramente a existéncia de
déficit orcamentério. Para entender essa aparente contradicao, precisamos, antes de
tudo, distinguir os déficits ciclicos dos estruturais e financeiros.

O déficit ciclico é resultante da atividade econbmica ou das politicas
anticiclicas discriminatorias. Na visdo keynesiana, déficits ciclicos séo
recomendados para a estabilizacdo da economia. Nesse sentido, o governo deveria
incorrer em déficits toda vez que a economia entrasse em recessao e promover um
superavit nas contas publicas em momentos de superaquecimento da economia,
destinado a estabilizar a demanda agregada do setor privado.

O déficit estrutural é entendido com o déficit que existiria caso a economia
estivesse operando a pleno emprego. O déficit estrutural é produto de decisdes
tomadas pelos formuladores de politica econémica a respeito de beneficios para
programas de transferéncia, tais como subsidio agricola, pagamento
desproporcional de aposentadorias e pensdes, gastos com defesa.

Finalmente, o déficit é financeiro quando a divida publica pressiona
significamente o déficit fiscal, devido ao pagamento de juros interno e externo e ao
pagamento da desvalorizacdo da divida publica e de titulos publicos indexados ao
dolar. Nestas condi¢des, o déficit € um fator de transferéncia de renda do setor
publico para o setor privado, notadamente os bancos e as grandes empresas, com
um infimo impacto na demanda agregada.

Em resumo, os keynesianos ndo sao contra os déficits ciclicos, posto que sao
instrumentos de politica econdmica para impedir o desemprego e a inflacdo.
Qualqguer regra ou legislacdo que vise impedir ou restringir a politica fiscal ou os
gastos que interfiram na politica de estabilizac&o, tais como estrutural ou financeiro,

séo criticados pelos keynesianos.
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2.7. Politica fiscal: o modelo monetarista

A visdo da escola monetarista é bem diferente quanto ao resultado da politica
fiscal qguando comparada com o modelo keynesiano.
Os monetaristas desenvolvem seus modelos baseados nas seguintes

suposicgoes:

A- Mudancas no estoque da moeda sao fatores essenciais, mas néao
anicos, para explicar mudancgas na renda monetaria;

B- A economia é inerentemente estavel, e qualquer disturbio fara com que
a economia volte rapidamente ao equilibrio de longo prazo ao nivel de taxa
natural de desemprego;

C- N&o existe, no longo prazo, nenhuma permuta (trade off) entre inflacéo
e desemprego. A curva de Phillips é vertical no nivel da taxa natural de
desemprego;

D- Inflacdo e desequilibrio na balanca de pagamentos sdo fendbmenos
essencialmente monetarios;

E- Na conducdo da politica econdmica, as autoridades devem seguir
alguma regra para os agregados monetarios assegurarem a estabilidade nos

precos (SNOWDON; VANE; WYNARAZK, 2001, p.89).

Segundo Friedman (1969, p. 51), a politica fiscal em si ndo tem nenhum efeito
significativo sobre a renda, inflacdo, deflacdo e flutuacdo ciclica. Os monetaristas
acreditam que a politica fiscal € ineficaz.

Se 0 governo aumenta seus gastos ou corta 0s impostos, gera um déficit
fiscal, na hipétese de estar em equilibrio anteriormente. O aumento nos gastos do
governo, combinado com o efeito multiplicador, fard a renda aumentar se a
economia estiver abaixo do pleno emprego. O aumento na renda aumenta a
demanda por moeda para transa¢do, mas como o estoque € constante, 0S juros
terdo que subir para liberar moeda extra para fazer frente ao nivel de renda mais
alto. Isto é, um aumento no déficit publico, financiado via colocacdo de titulos

publicos no mercado, fara o preco dos titulos cair e a taxa de juros subir.
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Assim, o aumento no déficit puablico implica elevacdo dos juros e,
consequentemente, cortes no investimento privado e consumo de bens duraveis. O
déficit pablico provocado por um gasto adicional aumenta a renda e a produgédo, mas
nao tanto quanto no modelo do multiplicador keynesiano. Quanto mais sensivel for a
demanda de moeda ao aumento da renda, maior sera o efeito crowding out
(deslocamento do investimento em funcdo do aumento da taxa de juros provocado
pelo efeito da elevagao do gasto do governo) e menor o multiplicador fiscal.

Ao contrario dos keynesianos, os monetaristas pressupéem que a demanda
por moeda € inelastica em relagédo aos juros, de modo que a politica fiscal tem pouco
efeito sobre a renda, isto é, a politica fiscal € ineficaz. Na visdo keynesiana, uma
politica fiscal eficiente pressupde que a demanda por moeda € elastica em relacao
aos juros. Nesse sentido, o aumento nos gastos publicos eleva a renda e,
consequentemente, aumenta a demanda por moeda para fins transacionais. Para
trazer o mercado monetério para o equilibrio novamente, uma vez que a procura por
moeda é maior que a oferta de moeda, a taxa de juros tem que subir. Todavia, como
a demanda por moeda é elastica em relagdo aos juros, um pegueno aumento na
taxa de juros reduz a demanda de moeda especulativa e reduz também o
multiplicador fiscal da renda, diminuindo a demanda por transacao. Assim, 0 mesmo
estoque de moeda pode ser compativel com o novo nivel de renda. Em outras
palavras, a velocidade renda de moeda varia positivamente em relacdo a taxa de
juros.

Um aumento nos gastos do governo provocarda um déficit pablico. Conforme
advogam 0s monetaristas, um déficit publico levard o governo a tomar recursos,
expandindo a demanda por fundos emprestaveis e elevando a taxa de juros. Com
uma taxa de juros interna mais alta, atraira investidores estrangeiros, o que, por sua
vez, aumentara a oferta de fundos emprestaveis, amortecendo a alta na taxa de
juros.

Contudo, é importante mencionar que 0s estrangeiros ndo podem comprar
titulos publicos, ou qualquer haver financeiro, sem comprar a moeda local. Assim,
um aumento na procura de titulos aumentara a demanda por moeda local, ou a
oferta por moeda estrangeira, valorizando a moeda local. A valorizagdo da moeda
local frente as outras moedas fara com que as exportacdes fiqguem mais caras e as
importaces mais baratas. Assim, as exportacdes liquidas diminuirdo, reduzindo a

demanda agregada. Contudo, enquanto o ingresso de capital reduzir4 o impacto da
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alta da taxa de juros provocada via déficit publico, reduzindo o efeito crowding out, a
valorizacdo da moeda local ira diminuir as exportacbes liquidas, reduzindo a
demanda agregada.

Nesse sentido, enquanto o0 ingresso de capital estrangeiro reduz o efeito
crowding out, ele ndo altera o resultado, uma vez que o déficit publico tem efeito
colateral no mercado externo, que compensa, em parte ou totalmente, o carater
expansivo da politica fiscal. Esse fenbmeno de duplo déficit, isto é, fiscal de conta
corrente do mercado externo, foi batizado por Gordon como déficits gémeos. (LEITE,
2000, p. 376).

Nao s6 a renda corrente das unidades familiares afeta o consumo agregado.
O nivel de riqueza e as taxas de juros também afetam as decisdes de consumir e
poupar. Nesse sentido, considerando-se dois individuos com o mesmo nivel de
renda mas com patriménio diferente, tende a consumir mais aquele individuo que
tiver maior riqueza acumulada. O nivel de rigueza de um individuo € medido pela
soma dos ativos reais, financeiros e de capital humano. Dai compreende-se que
valorizacdo ou desvalorizacdo nos ativos, tais como acOes, terrenos e bens de
consumo, podem implicar retracdo ou expansdo no nivel de consumo. Este
fendbmeno é conhecido como efeito riqueza. Quando a taxa de juros cai, existe uma
relacdo inversa em relacdo ao preco das acdes, isto é, o valor das agbes aumenta, 0
gue eleva o consumo. Assim, a taxa de juros afeta o consumo via efeito riqueza.
(MANKIW, 2000, p. 445)

Os monetaristas acreditam que as unidades familiares consomem com base
na renda permanente, cujo conceito foi desenvolvido por Friedman. O fato das
decisdes de consumo serem pautadas sobre a renda permanente’, significa, na
visdo dos monetaristas, que o consumo é estavel e, portanto, a politica discricionaria
de estabilizacdo é capaz de fazer mais mal do que bem (LOPES; VASCONCELLOS,
2000, p. 268).

Ainda segundo os monetaristas, a habilidade dos fazedores da politica
econdmica em prever o futuro é imperfeita. Os erros de sua previsao e o problema
das defasagens (abaixo descrito) podem acarretar um distlrbio ainda maior na

economia. Dai os monetaristas criticarem as interven¢gfdes na economia.

®> A renda permanente é aquela que o individuo espera obter ao longo da sua vida. Assim, a decis&o
de consumo deixa de ser feita com base apenas na renda corrente.
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No que tange as defasagens, elas podem ser de trés tipos. Séo de
reconhecimento quando ndo se reconhece um problema que esta ocorrendo. Outra
defasagem ocorre com a demora da decisdo, pois entre o reconhecimento e a
tomada de decisdo ha um lapso de tempo. Finalmente, existe uma defasagem em
relacdo a acao propriamente dita, ou seja, a implementacdo da politica econémica.
Essas defasagens produzem efeitos retardados na demanda agregada, contribuindo
para a desestabilizacdo da economia (DORNBUSCH; FISCHER; STARTZ, 2001, p.
163).

2.8. Sustentabilidade da politica fiscal

Entendendo-se por sustentabilidade da politica fiscal a capacidade do
governo em honrar seus compromissos sem um severo ajustamento das contas
publicas, isto é, crescimento que ndo acarreta pressao inflacionaria futura ou um
desaquecimento abrupto da economia com ampliacdo da carga tributaria e reducdo
significativa da despesa corrente, Rocha (2005, p. 493) define como sustentavel uma
politica capaz de manter a razao divida/PIB constante.

Segundo essa autora, a razao divida/PIB é funcdo de quatro variaveis, a

saber:

Superavit primario® — quanto maior, espera-se que menor seja a razao
divida/PIB;

Taxa nominal de juros — quanto maior, maior sera a razéao divida/PIB;
Taxa de inflacdo — quanto maior, menor sera a relacao divida/PIB,;

Taxa de crescimento — quanto maior, menor sera a razao divida/PIB.

Na analise sobre a sustentabilidade da politica fiscal é necesséario analisar as

seguintes variaveis:

6] superavit primario representa o total das receitas ndo financeiras menos o total das despesas néao
financeiras do governo.
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a- taxa de juros nominal que incide na divida publica
b- taxa de crescimento nominal do PIB

c

estoque da divida publica, e

d- déficit puablico

Caso a despesa com juros supere o crescimento do PIB, o superavit primario
sera insuficiente para cobrir o pagamento de juros sobre o estoque da divida
existente. Nesse caso o estoque da divida é crescente.

Por outro lado, no caso da despesa de juros ser menor que o crescimento do
PIB, o aumento do produto ser4 maior que o aumento da divida publica. Dessa
maneira a relacao divida/PIB é decrescente, face ao menor crescimento da divida.

No que tange a taxa de juros, é importante mencionar que a taxa de juros
relevante é a taxa real, e ndo a nominal. Além disso, como observam Bresser
Pereira e Antinori (1983, p. 136), a relacao divida/PIB pode gerar distor¢des, pois
confunde uma variavel fluxo (transa¢des medidas ao longo de determinado periodo
de tempo) com variavel estoque (expressdo das magnitudes em determinado
momento). O déficit publico e o PIB sdo um fluxo, enquanto a divida publica € um

estoque.

2.9. Consideracdes finais

Neste capitulo, procuramos mostrar como 0 governo pode estabilizar a
economia, de acordo com a abordagem keynesiana. O crescimento do PIB brasileiro
tem sido pifio durante todo o periodo abordado nesta dissertacdo, vindo a economia
a operar com capacidade ociosa.

Vimos que o equilibrio entre a demanda agregada e a oferta agregada pode-
se dar abaixo do PIB potencial da economia, levando a economia a operar,
provavelmente, em recessdo e com desemprego. Neste caso, 0s consumidores e
investidores ndo estdo dispostos a gastar. A distancia entre o produto potencial e o

nivel de equilibrio € denominada hiato de produto. O pleno emprego pode ser obtido
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apenas aumentando o dispéndio total dos agentes econdmico, ou através de uma
reducdo dos precos.

Todavia, para a economia voltar ao pleno emprego, o nivel de precos tem de
cair o suficiente para estimular o consumo, o investimento e a exportacdo liquida,
hipétese que consideramos pouco realista. Ndo obstante, como vimos neste
capitulo, a reducéo nos precos teria que ser maior que a diminuicdo do salario para
estimular o consumo. Todavia, essa redu¢ao nos precos nao pode ser tdo maior que
a queda nos salarios, vindo a afetar a taxa de lucro, desestimulando os empresarios
a investir. Por outro lado, o governo, intervindo na economia via politica fiscal contra-
ciclica, pode estimular a economia a voltar ao pleno emprego.

Vimos que o governo pode aumentar seus gastos autbnomos ou reduzir os
impostos, gerando um déficit orcamentario que, através do efeito multiplicador,
possa neutralizar a reducdo do consumo e do investimento. Neste sentido, o papel
da politica fiscal, na visdo keynesiana, € calibrar os impostos e gastos publicos de
modo a neutralizar as mudancas indesejaveis nos dispéndios privados.

O ponto de discordancia entre os monetaristas e keynesianos reside no fato
de que os primeiros acreditam que a economia é relativamente estavel, se deixada
livre das intervencbes do governo, e os segundos enfatizam que a economia é
inerentemente instavel, cabendo, portanto, a adog¢do de politicas fiscais
discricionarias. A hipétese da renda permanente torna menos instavel o consumo
agregado, sem, todavia, eliminar sua volatilidade. Por outro lado, a despesa de
consumo de bens duraveis e os investimentos continuam bastante instaveis. A
politica fiscal pode reduzir essas volatilidades no consumo e investimento, mas nao

pode elimina-las, devido aos seus efeitos defasados.
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3. Medidas do déficit

3.1. Observacdes introdutérias

Nas ultimas décadas, a participacdo do governo na economia ampliou-se de
forma considerada em todo o mundo, apesar de todos os esforcos dos neoliberais
em diminui-la (SANTOS, 2002 p. 63). A alteracdo do perfil do gasto, entendido como
0s gastos de custeio e com formacéo de capital, representa uma parcela significativa
da demanda agregada. No Brasil o consumo do governo representou 19,5% do PIB
em 2005, segundo dados do IBGE (2005, p. 22).

No que tange ao conjunto de alternativas de que o governo dispde para
financiar seus gastos, podemos citar: a tributacdo, a emissao de moeda, a colocacao
de titulos publicos no mercado e os empréstimos bancarios (interno e externo). A
tributacdo € a principal fonte de financiamento dos gastos publicos.

No Brasil, o déficit publico pode ser medido sob trés Opticas: contas nacionais,
consolidacdo dos orcamentos do governo e via necessidade de financiamento do
setor publico. Pode-se calcular o resultado das contas publicas discriminando-se as
variaveis de receita e de despesa, utilizando-se do critério “acima da linha”’. Pode-
se, também, calcular o déficit publico com base na variagcdo do endividamento
publico, chamado de “abaixo da linha™®
itens provocam expanséo ou diminuicdo do déficit (GREMAUD; VASCONCELLOS;
TONETO JUNIOR, 2002, p. 208).

Outro conceito relevante para acompanhar a performance do governo é saber

. Por esse critério, ndo é possivel saber quais

distinguir se o déficit esta sendo medido pelo conceito de caixa ou competéncia. O
primeiro reconhece as receitas ou despesas somente quando sao efetivamente

recebidas ou pagas. O conceito de competéncia, por sua vez, reconhece a receita

" Acima da linha: método utilizado pelo Tesouro Nacional em que se apura o resultado das contas do
9overno detalhando os fluxos de receitas e despesas do orgamento do periodo.

Abaixo da linha: metodologia utilizada pelo BACEN que consiste na verificagdo do saldo do
endividamento liquido. Superdvit fiscal significa reducdo da divida liquida e déficit fiscal produzird
elevacao da divida liquida.
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ou despesa no momento do seu fato gerador, independente da data de seu
recebimento ou pagamento.

Pondere-se, ainda, que o0s conceitos de “governo” e “setor publico”,
aparentemente equivalentes, sdo, como veremos adiante, bem diferentes.

Este capitulo se propde a explorar as classicas formas de mensuracao do
déficit publico, procurando agrupa-las a partir de determinada metodologia,
desenvolvidas de acordo com as exigéncias de organismos internacionais e
aperfeicoadas para retratar a realidade brasileira. Espera-se, assim, contribuir para
esclarecer alguns pontos conceituais e metodolégicos suscitados pelo debate a

respeito do déficit pablico no Brasil.

3.2. Elaboracéo, classificacdo e controle do Orcamento Fiscal

Conforme salienta Leite (2000, p. 205), a politica fiscal € elaborada em

conformidade com a Constituicdo Federal, através de trés pecas orcamentarias:

Plano Plurianual — compreende o programa de governo, devendo cobrir

o mandato do presidente. E enviado ao Congresso Nacional no

primeiro ano da sua gestao.

Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) — o orcamento do governo é

subdivido em duas partes: orcamento corrente e orcamento de capital.
A LDO trata apenas do orcamento de capital e das alteracdes da
politica tributaria para o exercicio fiscal subsequiente, segundo o
principio da anualidade, devendo ser submetida ao Congresso

Nacional até o dia 15 de abril de cada ano.

Orcamento Geral — é elaborado pelos érgédos da administracao direta,

indireta, das empresas estatais e da seguridade social (previdéncia
social dos trabalhadores do setor privado, Sistema Unico de Saude,
Assisténcia Social e Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT), dos
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poderes judiciario e legislativo. O ministério do Planejamento é
responsavel pela consolidacdo das propostas; encaminha a proposta
consolidada ao Congresso, para exames, aprovacao, emenda e veto,
até o dia 31 de agosto de cada ano, juntamente com parecer da
situacdo econémica do pais. Cabe mencionar que o governo estima as
receitas (levando em conta a projecéo de crescimento do PIB e a meta
inflacionaria) e aloca as despesas de acordo com sua finalidade,

natureza e funcao.

A execucdo do orcamento € da responsabilidade dos trés poderes de
governo, sendo de responsabilidade do Ministério do Planejamento o0 seu
acompanhamento e cabendo aos Tribunais de Conta a fiscalizagdo e aprovacao da
peca orcamentaria ex post.

ApGs o0 governo estimar suas receitas oriundas dos impostos, taxas,
contribuicdes e de outras rendas, tais como aluguel, o governo aloca suas despesas,
em conformidade aos parametros definidos pela Lei n°® 4.320/64 e aos limites fixados
na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF).

No que tange as despesas, é importante mencionar que existem despesas
estipuladas em lei, e outras que os governantes poderdo realizar em funcdo de
criacdo, expansao ou aperfeicoamento da acéo de governo. Todavia, as despesas
continuadas (por mais de dois anos) somente poderdo ser realizadas via
compensacao de outras despesas ou criacdo de uma fonte de receita. Vale lembrar
gue o sistema de compensac¢do nao inclui o servico de dividas nem o valor real dos
salarios, que ndo pode ultrapassar 50% da receita corrente liquida, no caso da
Unido, ou 60% da receita corrente liquida, no caso dos Estados e Municipios.

As despesas ainda podem ser alocadas segundo suas funcgdes, categoria e
finalidade. As despesas alocadas por funcdo apresentam valores agregados, e
visam atender as prioridades do governo e seus programas, tais como saude,
transporte, Legislativo, Judiciario, agricultura etc.

As despesas alocadas por categoria econdmica sédo detalhadas no balanco
geral, permitindo um acompanhamento mais rigoroso das despesas correntes e de
capital.

A tabela abaixo, adaptada de Riani (2002, p. 112-114), resume a classificacao

das atuais despesas correntes e de capital.
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Tabela 1 — Classificacdo das despesas correntes e de capital

Despesas Correntes Despesas de Capital

Pessoal Investimentos

Encargos Sociais Transferéncia a Estados e DF

Juros e encargos da divida interna Transferéncia a Municipios

Juros e encargos da divida externa Transferéncia a instituicdes privadas

Outras despesas correntes Transferéncia a 6rgdos multigovernamentais e ao
exterior

Transferéncia a Estados e DF Aplicacbes diretas

Transferéncia a Municipios Inversbes Financeiras

Aplicacbes diretas Amortizacdo da divida interna

Outras Amortizacdo da divida externa

Consumo Outras despesas de capital

Outras Compras

Subsidio

Transferéncia de assisténcia e previdéncia

Fonte: Adaptado de Riani (2002, p. 112-114).

Finalmente, sob a Optica da divida publica, a LRF define o limite das
operacdes de crédito e garantias quanto ao estoque da divida, divida mobiliaria e
garantias. Os limites do endividamento sdo fixados em percentual da receita corrente
liquida. Caso este limite seja descumprido, o 6rgdo da federacao fica proibido de
realizar novas operacbes de crédito, inclusive por antecipacdo de receitas
orcamentarias, esta entendida como aquela em que o fato gerador ja ocorreu. A LRF
estabelece que as operacfes de crédito destinam-se a atender somente 0s gastos

com investimentos.

3.3. O déficit pela 6ptica das Contas Nacionais

Conforme esclarecem Simonsen e Cysne (1995, p. 143), o conceito de
governo utilizado pelo sistema de contas nacionais, no caso do Brasil, abrange as
trés esferas da administracdo publica (Federal, Estadual e Municipal), inclui as
autarquias e exclui as estatais e as sociedades de economia mista. Estas tém o
mesmo tratamento que as empresas privadas. Cabe mencionar, ainda, que as
receitas excluem as operacdes de crédito e as despesas excluem os dispéndios de
capital.

A carga tributaria bruta é entendida como o total da arrecadacédo efetuada

pelo governo, incluindo impostos, taxas e contribuicdes. A carga tributaria liquida
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compreende o valor da carga tributaria bruta, deduzido do valor das transferéncias
(juros da divida interna, penséo, aposentadoria, seguro desemprego e gastos com a
previdéncia) e dos subsidios.

As receitas do governo fundamentam-se em dois diferentes tipos: 0s impostos
diretos e os indiretos. O primeiro atinge as propriedades, as rendas das familias e as
empresas. Entre os impostos que atingem a propriedade, podemos citar o imposto
predial e territorial e, como exemplo dos impostos que incidem sobre a renda, os que
recaem sobre os fatores de producao, como salario, aluguéis, juros e lucros.

Os impostos indiretos oneram as transacdes referentes a industrializacéo e
movimentacdo de bens e servigcos. Estes impostos (Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Prestacdo de Servicos — ICMS, e Imposto sobre os Produtos
Industrializados — IPI) sédo arrecadados pelas empresas e repassados ao consumidor
final, alterando os precos.

Na categoria “Outras Receitas do Governo”, estdo incluidas as receitas
resultantes da propriedade do governo, tais como aluguéis, arrendamento, receitas
de juros, dividendos e bonificagcbes. As despesas com juros da divida externa
também s&o contabilizadas nesta rubrica.

Do lado das despesas, conforme j& mencionado, o sistema de contabilidade
social sO registra as despesas correntes, tais como salarios, encargos sociais,
aquisicdes de bens e servicos. E importante mencionar que as remuneracdes do
pessoal e as compras de bens, servicos e matérias-primas das estatais e das
sociedades de economia mista ndo estdo incluidas nessa categoria, sendo tratadas
como empresas privadas.

Os subsidios podem ser entendidos como um imposto indireto negativo. Seu
objetivo é reduzir o preco de mercado de uma mercadoria ou Servigco que o governo
entenda que seja de interesse da sociedade.

As transferéncias sao pagamentos unilaterais feitos pelo governo, sem
contrapartida especifica, tais como o salario-familia, auxilio funeral, auxilio
alimentacdao e auxilio educacao.

Os pagamentos dos juros da divida puoblica interna também sao
contabilizados nesta rubrica.

Finalmente, cabe observar que os empréstimos contraidos pelo governo junto
ao setor privado, ao nao modificarem os fluxos de producdo e o processo de

formacdo dos precos dos bens e servigcos, ndo aparecem no sistema de contas
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nacionais. Somente serdo contabilizados nas posi¢cées patrimoniais, entre seus
ativos e passivos.

Assim, temos as seguintes equagoes:

Receita liquida do setor publico:

(Td - Tr) + (Ti - Gg) 3)
onde:

Td = Impostos diretos

Tr = Transferéncias

Ti = Impostos indiretos

G = Subsidios

Renda familiar:

(Ye)=S+A+L+J 4)
onde:

S = salarios

A = aluguel

L = lucros

J =juros

A renda familiar destina-se para o consumo (Cp), poupanca (Sp) ou para o

pagamento de tributos (Td), conforme a equacao abaixo:

Yf=Cp+Sp-Td+Tr (5)

Observa-se que a renda familiar disponivel deduz os impostos diretos e
incorpora as transferéncias.

Pela optica do dispéndio temos:

Y=Cp+I+G+(X-M) (6)
onde:
Cp é o consumo das unidades familiares
| € a soma dos investimentos publico e privado

G é o gasto corrente do governo e



39

(X - M) representa as exportagdes liquidas

Observa-se que as variaveis Cp, |, G e (X - M) incluem os impostos indiretos e
0s subsidios, pois ambos compdem o preco de mercado. Assim, para tornar
compativel a identidade entre a renda nacional e o dispéndio, temos que acrescentar
na renda disponivel Td e subtrair Tr.

No lado do dispéndio, devemos retirar das variaveis Cp, I, G e (X - m) os
impostos indiretos (Ti) e acrescentar os subsidios (Gs). Assim, temos, representando

a oferta total ao custo de fatores:

Y=Cp+1+G+(X-M)-(Ti-Gs) (7)

Em equilibrio, temos que Y = DA, isto €, a oferta total ao custo de fatores é

igual ao dispéndio total.

Cp+Sp+(Td-Tr)=Cp + G - (Ti - Gg)
Sp+ (Td-Tr) + (Ti-Gs) =1+G

Sp+T=1+G
T-G=1-Sp
Sg=1-Sp
| =Sp + Sg

Sabendo que | =1p + Ig
Ip+1g=Sp + Sg (8)

Assim, no sistema de contabilidade nacional, para uma economia fechada, Sg
ndo corresponde ao déficit publico (Dg), este equivale a diferenca entre a

arrecadacao liquida total (T) e os gastos totais (G e 1g):

Dg =1g - Sg (9)

Quando o governo incorrer em déficit (Ig > Sg), ou seja, quando o governo
gastar mais do que arrecadar, o setor privado, em contrapartida, serd poupador

liquido (Sp > Ip). E 0 excesso de poupanca privada que ira financiar o déficit publico.
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Finalmente, no sistema de contas nacionais para uma economia aberta, isto
€, com transacdes econdmicas com o resto do mundo, € necessario distinguir os
residentes dos nao-residentes. Segundo Rossetti (1979, p. 133), o conceito de
residente abrange os residentes permanentemente situados no territério do pais e
cuja atividade esteja sujeita a direcdo e ao controle sistematico das autoridades
nacionais. Os nao-residentes sdo 0s agentes estabelecidos em outros paises.
Assim, as empresas com sede no territdrio nacional sdo consideradas residentes,
ainda que sejam de proprietarios ndo-residentes. Nesse sentido, as transacoes
econOmicas que ocorrem entre a matriz e sua subsidiaria sdo consideradas como
transacdes internacionais.

Uma das contas mais importantes no Balanco de pagamento € a conta rendas
de capitais no grupo balanca de servigcos. Esta conta registra ex post 0s juros, lucros
e dividendos decorrentes de empréstimos e de investimentos internacionais. Os
recebimentos sao lancados a crédito e referem-se as aplicacdes de residentes no
exterior em funcdo de empréstimos, investimentos diretos ou de ativos financeiros de
renda fixa ou variavel emitidos por governo ou empresa no exterior. Por outro lado,
0s pagamentos sdo lancados a débito e referem-se a juros sobre empréstimos
contraidos no exterior, remessa de lucros resultantes de investimentos diretos
realizados no pais e aos juros concernentes ao financiamento das exportacdes e
importacoes.

Quando os lancamentos a créditos (entradas) suplantam os lancamentos a
débito (saidas), o pais recebe como remuneracao dos fatores mais do que paga.

Com as transacdes econbmicas com o resto do mundo, é necessario
distinguir o produto interno bruto do produto nacional bruto. O primeiro é
representado pelo total de bens e servicos finais produzidos dentro das fronteiras do
pais, independentemente da nacionalidade dos proprietarios dos recursos
empregados. O Produto Nacional Bruto (PNB) exclui os pagamentos por fatores néo
nacionais.

A equacao das transacfes com o0 exterior pode ser expressa da seguinte

forma;

X+ STC =M + RLEE (20)
onde:

X = exportacao
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STC = saldo de transagdes correntes
M = importacao

RLEE = renda liquida enviada ao exterior

Rearranjando a equagéo supra, temos:

STC =Se = RLEE - (X + M) (11)
onde:

Se = poupanca externa

Como esclarecem Gremaud, Vasconcelos e Torneto Junior (2002, p. 64), a

poupanca de cada agente pode ser expressa da seguinte maneira:

Sp = renda familiar liquida: (S+A+J+L+Tr-Td)-Cp
Sg = renda liquida do governo: [ (Td-Tr)+ (Ti-Gs) + ORG ] -G
Se =renda liquida enviada ao exterior (RLEE) - (X - M)

Assim, a poupanca de cada agente € determinada pela diferenca entre a

renda liquida e o consumo, como:

Ip+1g=Sp+ Sg + Se
lg - Sg=Dg=(Sp - Ip) + Se (12)

Assim, toda a vez que houver um déficit publico, o mesmo deve ser financiado
junto ao setor privado interno ou externo.

No Brasil, as contas Nacionais sdo elaboradas e divulgadas pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE). A Tabela 2 sintetiza o saldo

orcamental pela 6ptica da contabilidade nacional.
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Tabela 2 — Resultado da Administracdo Publica segundo a Contabilidade Nacional
1 — imposto sobre producéo e importacéo

2 — imposto direto

3 — contribui¢cbes sociais

4 —vendas

5 — outras receitas correntes

6 — total das receitas correntes

7 — consumo intermediario

8 — despesas com pessoal

9 — prestacdes sociais

10 —juros

11 — subsidio

12 — outras despesas correntes

13 — total despesas correntes (7 +8 +9 + 10 + 11 + 12)
14 — poupanca bruta (6 - 13)

15 — receitas de capital

16 — total das receitas (6 + 15)

17 — formagéo bruta capital fixo

18 — outras despesas de capital

19 — total das despesas (13 + 17 + 18)

20 — capacidade (+) necessidade financiamento (-) (16 - 19)
21 — saldo corrente

22 — saldo corrente primario (10 + 21)

23 — saldo primario (20 + 10)

24 — estoque da divida % do PIB

Fonte: Adaptado de Santos et al. (2002, p. 65)

3.4. O déficit publico pela 6ptica do orcamento consolidado

Vimos no item 3.3 que a poupanca do governo € entendida como a diferenca
entre a receita liquida (arrecadacao total de tributos menos as transferéncias e os
subsidios) e as despesas correntes, ou seja, salario e encargos, mais compra de
bens e servicos. Pelo conceito apresentado, a situacdo financeira do governo é dada
pelo comportamento da poupanca, pois as contas nacionais do Brasil ndo incluem
no conceito de governo as empresas estatais (OLIVEIRA, 1987, p. 246). E é a
poupanca que permite ao governo investir em projetos de infra-estrutura sem
pressionar a divida publica.

J4 quando medimos o déficit via orcamento consolidado do governo, das
autoridades monetarias e das empresas estatais, precisamos utilizar o conceito de

setor publico e, para isso, necessitamos defini-lo.



43

No Brasil, no @mbito do acordo Brasil — Fundo Monetéario Internacional (FMI),
utilizado para medir a divida liquida e o déficit publico, o conceito de setor publico é
o do setor publico ndo financeiro mais o Banco Central.

Entende-se por setor publico ndo financeiro as administracBes diretas
(Executivo, Legislativo e Judiciario) da Unido, Estados e Municipios, as
administracdes indiretas, o sistema publico de previdéncia social, as empresas
estatais nao-financeiras da Unido, Estados e Municipios, os fundos publicos cuja
fonte de recurso € constituida de contribuicbes fiscais e parafiscais e o Banco
Central, este ultimo em funcédo de ser o arrecadador de imposto inflacionario e de
transferir para o Tesouro Nacional seu lucro ou prejuizo (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 1999, p. 4).

As empresas estatais incluem aquelas que dependem de repasse do
Tesouro, porque ndo possuem renda prépria, e aquelas que tém renda derivada de
seu setor produtivo, transferindo para o Tesouro os dividendos quando geram lucros.

Conforme adverte Oliveira (1987, p. 148), uma grande dificuldade na
consolidacédo do orcamento do setor publico deve-se aos diversos critérios adotados
pelos diferentes agentes formadores do déficit. Os orgcamentos das empresas
estatais sao financeiros e utilizam o critério de caixa para apurar as receitas e
despesas. Por outro lado, Unido, Estados e Municipios utilizam o critério de
competéncia em seus orcamentos e as autoridades monetarias apuram seu
resultado pelo critério da caixa.

O que nos interessa é verificar as contas que afetam a demanda agregada,
pois existem contas que afetam o ativo (reembolso, empréstimo) ou o passivo (divida
ou amortizagcao), mas que se supde ndo afetarem a producao.

Cabe mencionar ainda que o saldo corrente primario é o saldo corrente
expurgando as despesas de juros. O que se pretende é retirar do saldo corrente o
peso do passado.

A inflacdo também afeta o orcamento do governo como um todo, tanto do
lado das despesas como do lado das receitas. No lado das receitas, o efeito da
inflacdo € ambiguo. De um lado, o lapso de tempo entre o fato gerador e a
arrecadacao do imposto reduz o valor real do imposto (o chamado efeito-Tanzi) e, de
outro lado, a inflagdo eleva os precos dos bens e servicos aumentando o valor da

base de calculo do imposto e, consequientemente, a carga fiscal (a chamada fiscal
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drag). Existe ainda um outro efeito, que veremos mais adiante, chamado de
“senhoriagem”.

Segundo Rossetti (1983, p. 77), antes de 1985 o governo brasileiro
apresentava trés orgamentos: o orcamento da Unido, o orcamento monetario e o
orcamento das estatais. O superavit apresentado pelo orcamento da Unido revelava
pouco sobre a real situacao das financas do Estado, isto devido a confusa relacao
existente entre o Tesouro Nacional e o Banco Central, conforme aponta Munhoz
(1987, p. 173).

N&o era possivel tomar uma deciséo de politica fiscal examinando apenas o
orcamento fiscal. Era prudente olhar também para o orcamento monetéario, que
encobria véarias contas do Tesouro. Entre elas, podemos citar os subsidios
crediticios concedidos pelo governo, a politica de estoques reguladores, a conta-
petréleo, a conta-trigo e os encargos da divida publica que estavam sendo cobertos
pelas autoridades monetarias através da Lei Complementar n°. 12. Segundo essa
Lei, o BACEN estava autorizado a emitir titulos do Tesouro Nacional (ORTN e LTN)
para cobrir déficits orcamentarios para financiar os programas do governo, tais como
estoque reguladores, subsidio ao trigo e ao petroleo, politica de precos minimos,
sem ter que se submeter a aprovacao prévia do Congresso Nacional. As despesas
de juros eram contabilizadas no orcamento monetario ao invés de no orcamento
fiscal.

Cabe ainda mencionar os chamados empréstimos ponte, conhecidos como
MF-30, que sdo mecanismos pelos quais o Banco do Brasil cobre compromissos
externos (principal e juros) vencidos, de responsabilidade de entes da federacao,
avalizados pelo Tesouro Nacional.

Nesse periodo, isto €, antes de 1985, ainda foram criados mecanismos cujo
objetivo era o acumulo de reservas: a Circular n° 230 e a Resolucdo n°® 432, ambas
do BACEN. A primeira tinha por objetivo estimular os bancos a captar recursos em
moeda estrangeira, via Resolucdo n° 63, permitindo que essas instituicoes
depositassem no BACEN os recursos captados, assumindo a responsabilidade pela
desdolarizacdo da moeda, juros e comissdes, até que o0s recursos fossem
repassados pelo tomador final.

A Resolucao n° 432 possibilitava ao tomador de recursos externos, via Lei n°

4.131/62, depdsitos em moeda local de valor equivalente em moeda estrangeira no
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BACEN, que passava a assumir o risco de cambio contra eventuais modificagcdes na
politica cambial.

Com o processo de unificacdo orcamentaria introduzido em 1988, a
consolidacdo dos orcamentos passou a ser mais simples e transparente, com a
inclusdo dos encargos da divida publica mobiliaria no orcamento geral da unido e a
extingdo da conta movimento do Banco do Brasil (BB). Desta forma, o Banco do
Brasil deixou de exercer o papel hibrido, isto é, além de atuar como executor da
politica de crédito do BACEN, desempenhava também funcées de um banco
comercial.

Com a transferéncia dos encargos da divida mobiliaria para o Or¢camento
Geral da Unido, e também do orcamento de crédito do orcamento monetario,
eliminou-se o papel de fomento do BACEN. O Decreto-Lei n° 2.376/87 criou a Letra
Financeira do Tesouro (LFT), em substituicdo a Letra do Banco Central (LBACEN),
com o objetivo de prover recursos para a cobertura do déficit orcamentario, retirando
assim do BACEN o poder de emissor de titulos da divida publica outorgada pela Lei
Complementar n° 12.

Bacha e Oliveira Filho (2006, p. 24) definem as LFT’s como titulos com taxa
de juros flutuantes (também chamados titulos pds-fixados ou titulos de indexacédo
financeira) e cujos precos sdo reajustados diariamente de acordo com a taxa Selic.

Com a substituicdo das LBACEN's pela LFT’s, transferiu-se para o congresso
o poder de autorizar o aumento da divida publica, visando a cobertura do déficit e o
atendimento da parcela do encargo da divida. O poder do BACEN de emitir titulos
(LBACEN) para financiar a Unido, conferido pela Lei Complementar n° 12, que deu
amplos poderes a essa instituilcdo para administrar a divida publica, e que estava
associado a conta movimento do Banco do Brasil, evitava que o governo federal
prestasse contas junto ao Congresso Nacional. A revogacdo dessa prerrogativa
corrigiu esse desvio, permitindo uma melhora no acompanhamento e gestdo das
contas publicas.

Como consequéncia dessa medida, a Secretaria do Tesouro Nacional definiu
o volume de titulos a ser negociado no mercado. O uso do endividamento via venda
dos titulos publicos (LTN, NTN, LFT) evita a expansédo dos meios de pagamento com
impacto negativo sobre a inflacdo, porém, eleva a taxa de juros. Assim, a
manutencao do déficit publico em nivel elevado implica uma das duas opc¢des: ou &

garantida mediante o endividamento, o que eleva a taxa de juros, conduzindo a um
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novo aumento do déficit, via aumento do servico da divida, ou é financiada com
emissao de moeda, podendo resultar em um processo inflacionario.

O reordenamento do setor publico, em 1987, (com a promulgacédo do Decreto-
Lei n° 2.376/87) retirou do BACEN o papel de emissor de titulos da divida publica e
o poder de aumentar a despesa publica a revelia do Congresso, mas manteve o
papel do BACEN como comprador de titulo publico. Assim, se o Tesouro Nacional
tiver dificuldades em leiloar seus titulos junto ao publico, o BACEN, com o objetivo
de impedir grandes variacfes para cima das taxas de juros, pode comprar os titulos,
monetizando o déficit e ampliando a sua carteira.

Os titulos em carteira do BACEN sé&o agora usados no mercado de overnight
para regular o nivel de reservas. As posicbes do BACEN estdo oversold
(supervendidas) quando ha escassez de reservas bancarias. Nesse sentido, o
BACEN faz uma operacdo de recompra, injetando liquidez no mercado e impedindo
um aumento na taxa de juros. O BACEN esta undersold (subvendido) quando ha
abundancia de reservas bancarias. Neste caso, ele faz uma operacdo de revenda,
ou seja, retira liquidez do mercado, impedindo uma queda na taxa de juros.

Nessas operacdes, 0 que realmente se negocia € o dinheiro representado
pela caucdo de titulos (LFT), conhecida como operacdo compromissada.

A unificacdo orcamentéria procura coibir o financiamento de despesas nao
previstas no orcamento da Unido, eliminando o poder do BACEN de financiar
despesas para as quais inexista fonte de receitas. Todavia, isto ndo significou a
eliminacdo do poder de manobra do Executivo para a criacdo de gastos, mas séo
indiscutiveis os ganhos obtidos com a unificacdo do orcamento, notadamente nos

aspectos de controle e transparéncia.

3.5. Os déficits nominais, operacionais e primarios

Os conceitos de déficit, desenvolvidos nas duas secfes anteriores, foram
elaborados de acordo com o critério chamado “acima da linha”.
Esse critério tem a vantagem de discriminar todos os itens relacionados com

a despesa e receita, permitindo, via analise vertical, verificar ndo sé quais itens da
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despesa e receita cairam e quais subiram, mas também comparar, através da
analise horizontal, as despesas e receitas de um ano para outro, e determinar o
peso de cada conta do orcamento na formacéo do déficit publico.

Mas, apesar da melhora nos procedimentos técnicos, coleta de dados e
metodologia empregada para o calculo de déficit publico, as alteragdes verificadas
ainda nao eliminaram o problema de defasagem entre a coleta e divulgacdo das
informacdes, aspecto crucial para os formuladores de politica econémica.

Muitas vezes, o déficit estd associado a rigidez dos custos e beneficios. Com
efeito, as despesas com salarios e encargos, uma vez aumentadas, ndo podem ser
reduzidas, pelo principio constitucional da irredutibilidade do salario, e também em
funcdo da estabilidade do funcionario publico. A histéria do Brasil nos mostra que,
guando introduzido um beneficio, hd uma forte resisténcia a sua retirada.

Como observa Lanzana (2002, p. 41), o conceito mais abrangente de déficit
refere-se ao nominal, que € o conceito mais utilizado no mundo.

O déficit nominal “acima da linha” é calculado pelo confronto entre a totalidade
das receitas e despesas do setor publico ndo financeiro, incorporando a correcéo
monetéaria e cambial incidentes sobre o estoque da divida interna e sobre o passivo,
de acordo com a metodologia do FMI.

O setor publico ndo financeiro é entendido como integrado pelas
administracdes diretas federal, estaduais e municipais, agéncias descentralizadas,
empresas publicas ndo financeiras, os fundos e programas oficiais, sistema de
previdéncia social e 0 BACEN. O sistema financeiro interno no Brasil inclui o Banco
do Brasil, os bancos comerciais e as instituicdes financeiras nao monetérias:
BNDES, a CEF e os bancos de investimento. Cabe mencionar que seu resultado é
obtido pelo critério de competéncia, ndo se levando em conta o pagamento ou
recebimento no periodo.

O conceito nominal para se apurar o déficit do Brasil foi muito criticado, devido
ao bindmio inflacao-déficit elevado (ALVES, 1989, p. 72).

Giambiagi e Além (2001, p.70) ponderam que, embora a inflacdo seja muitas
vezes resultado de um elevado déficit publico, a reciproca também é verdadeira, ndo
se podendo estabelecer uma relagéo de causa e efeito.

Em paises com inflacdo baixa, o déficit nominal e o déficit operacional (exclui
os efeitos da correcdo monetaria e cambial pagas sobre a divida publica corrente

como também sobre o estoque da divida) costumam ser bastante préximos.
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Por outro lado, em periodos de elevada inflacdo, o déficit nominal e
operacional sdo bem diferentes, isto porque o primeiro é bastante sensivel a
inflacdo. A titulo de exemplificacdo, suponhamos que, no comec¢o do ano, o governo
emita um titulo com clausula de correcdo (NTB-B) no valor de face de R$ 10,00 e
juros de 5% a.a, com vencimento no final do ano. Se a inflagdo do periodo for de
10%, o governo pode pagar os juros de 5% e rolar a divida, emitindo um novo titulo
no valor de R$ 11,00. Ao fazé-lo, o governo ndo estara aumentando a divida, em
valor deflacionado. Todavia, o valor nominal da divida aumenta, provocando um
aumento no déficit nominal.

Bresser Pereira e Antonori (1983, p. 135) chamaram atencéo para o fato de
gue, quando aumenta a taxa de inflacdo, aumenta o déficit publico e, quando diminui
a taxa de inflacdo, diminui o déficit publico, ainda que em termos reais o déficit
publico ndo tenha se alterado.

Um outro efeito da inflagdo ocorre nas despesas nominais de juros sobre a
divida publica interna. Esse fendbmeno € conhecido como efeito Fisher, ou seja, 0s
agentes embutem nas operacdes prefixadas uma expectativa de inflacdo que
esperam para o periodo, e acrescentam a taxa real que desejam. Assim, nos
periodos de inflacdo, as taxas de juros nominais aumentam.

O aumento na taxa esperada de inflacdo eleva de modo significativo as
despesas de juros nominais, deteriorando a relacdo divida publica interna como
proporcéo do PIB.

Alves (1989, p. 75) mostra que uma divida publica formada por titulos de curto
prazo igual a R$ 1 milhdo, com expectativa de estabilidade de precos e uma taxa de
juros nominal igual a real em 5%, significa uma despesa de juros de R$ 50 mil. Se a
inflacdo esperada subir para 10%, e assumindo-se o efeito Fisher, a taxa nominal
seria de 15%. Neste caso, a despesa de juros seria de R$ 150 mil, o que representa
um aumento de 200% nas despesas financeiras do governo.

Um ponto importante é que, tanto o déficit como o PIB séo variaveis de fluxo,
ou seja, sdo gerados ao longo do ano, enquanto a divida € uma variavel de estoque,
medida num determinado periodo, o fiscal do ano, por exemplo. Os déficits medem a
diferenca entre os desembolsos totais, incluindo as despesas de juros, mas
excluindo o pagamento de amortiza¢do sobre o estoque da divida publica, e o total

das receitas, incluindo as receitas de juros, mas excluindo os empréstimos.
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A amortizacdo nao é tratada como renda por aqueles que recebem, e nem
como despesa por aqueles que pagam (governo). Dessa forma, ndo aumentando o
déficit, ou ndo afetando a demanda agregada, deve receber o mesmo tratamento
gue € dado a correcdo monetéria no conceito de déficit operacional.

A divida externa, bem como a divida interna em titulos indexados ao cambio,
nao é tratada como despesa, pois a taxa de juros que nela incide ndo é afetada pela
inflacdo interna, supondo nula a inflacdo do resto do mundo. Todavia, com a
inflacdo, as despesas com juros irdo crescer, devido aos juros incidirem sobre uma
base maior, pois o valor nominal de divida em moeda nacional cresce com a
desvalorizagéo.

Giambiagi e Além (op. cit.,, p. 200) ilustram bem esse ponto ao considerar
uma divida publica indexada ao cambio de 100 unidades monetarias, com juros de
1% ao més. Nesse caso, a despesa de juros é de 1 unidade monetaria, na hip6tese
de ndo haver déficit nominal, de modo que a divida publica é constante. Ocorrendo
uma desvalorizacdo da moeda em 50%, a despesa com juros nominal é de 51,5,
sendo 50 unidades monetarias correspondentes a variacdo cambial e 1,5 aos juros
de 1% ao més. A relacdo divida/PIB torna-se muito maior com a incorporacédo da
variacao cambial na divida publica, isto porque o déficit publico e o PIB sdo um fluxo,
ao passo que a divida publica e a variacdo cambial sdo estoque. Assim, a
metodologia de se calcular o déficit nominal é distorcida.

Em periodos caracterizados por inflacdo e flutuacdo cambial elevadas, as
despesas com correcdo monetaria e cambial sdo altas, fato que motivou o0s
formuladores de politica econébmica no Brasil a defender outro conceito de déficit,
chamado operacional.

O déficit operacional do setor publico nédo financeiro é o déficit nominal menos
a soma das corre¢cdes, monetaria e cambial, sobre o saldo da divida publica interna
e externa. Com efeito, as emissfes de titulos publicos para cobrir a correcdo
monetéaria e cambial da divida ndo alteram o valor real da mesma.

O déficit operacional, por ser expresso em valores reais, eliminando os efeitos
distorcidos da inflagdo, é uma melhor medida da politica fiscal a ser executada
(LEITE, 2000, p. 235). Esse conceito ainda tem a vantagem de poder subdividir a
base monetaria nominal em dois componentes: a senhoriagem (decorrente do
aumento real da base monetaria) e o imposto inflacionario, que corresponde a

desvalorizacdo da base monetéria.
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Por fim, cabe mencionar que o conceito do déficit operacional foi aceito pelo
FMI nas negocia¢Oes de 1983.

Vimos que o déficit pablico nominal é influenciado pelo comportamento da
inflacdo e que o déficit operacional depende da variagdo da taxa de juros real sobre
o estoque da divida.

O terceiro conceito de déficit € o chamado primario, que exclui do déficit
operacional as despesas de juros reais que recaem sobre as dividas interna e
externa do setor publico. O objetivo dessa exclusdo € desconsiderar o efeito dos
déficits passados, responsaveis pela divida e juros atuais, no déficit atual. Esse
conceito foi utilizado no acordo do Brasil com o FMI em 1999. Como o superavit
primario exclui as receitas e despesas com juros, o governo pode ter maior liberdade
na conducdo da politica monetaria, pois aumentos na taxa de juros nao interferem
no superavit primario, que inicialmente foi fixado em 3,10% do PIB em 1999 e hoje é
da ordem de 4,25%.

3.6. O financiamento do déficit

Vimos até o presente momento duas formas de se calcular o déficit publico:
mediante as contas nacionais ou mediante a consolidacdo dos orcamentos do
governo. Estes métodos de calcular sédo feitos pelo critério acima da linha,
permitindo a identificacdo dos itens da receita e despesa.

Contudo, o critério acima da linha tem a desvantagem de divulgar o déficit
com bastante defasagem e ndo esta isento a revisfes, o0 que dificulta a tomada de
deciséo pelos agentes formuladores de politica econdémica.

A Necessidade de Financiamento do Setor Publico — NFSP é definida como o
financiamento liquido obtido pelo setor publico ndo financeiro, proveniente do
sistema financeiro interno, do setor privado nao financeiro e de fontes externas.

A NFSP, medida pelo conceito de déficit nominal, corresponde ao modelo do
FMI denominado de Public Sector Borrowing Requirement — PSBR. No conceito

operacional, expurgam-se as correcdes monetaria e cambial da NFSP. Ja no
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conceito primario, a NFSP desconsidera as receitas e despesas com juros e
equivale ao déficit primério calculado pelo critério acima de linha.

A NFSP é calculada pelo critério abaixo da linha, sendo definida como a
variacdo nominal do setor publico ndo financeiro, incluindo a Unido, Estados e
Municipios, as empresas publicas ndo financeiras, autarquias, sistema de
previdéncia social e o BACEN.

O saldo da divida interna consiste no crédito liquido fornecido pelas
instituicbes financeiras ao setor publico ndo financeiro, crédito de fornecedores,
titulos do tesouro, além de titulos emitidos pelos governos estaduais e municipais.

O conceito de NFSP nao representa uma medida direta do déficit publico
(LANZANA, 2002, p. 43). E necesséario fazer a distincdo entre déficit publico e
necessidade de financiamento do setor publico. Além dos recursos para cobrir o
déficit publico, o governo pode necessitar de recursos por dois outros motivos, 0s
guais nao representam déficit publico. O primeiro esta relacionado com o superavit
da balanca de pagamento, o qual pressiona o governo a buscar recursos em reais
para comprar os dolares que entram em excesso ho pais. O segundo fator é
concernente ao saldo negativo das operacfes de crédito do setor publico, uma vez
gue o governo concede empréstimos ao setor privado e, quando os empréstimos
sd0 maiores que as amortizagbes, 0 governo necessita de recursos que néao
representam déficit pablico.

A NFSP é medida pelo conceito abaixo da linha, ou seja, mede-se o tamanho
da diferenca entre receitas e despesas através da variacdo do endividamento
publico. Por esse conceito, ndo da para saber se o desequilibrio foi suscitado pela
gueda na receita ou pelo aumento nos gastos, sendo revelado somente o tamanho
da variacao das dividas publicas interna, externa e base monetaria que representam
as fontes de financiamento do setor publico.

No Brasil, quem divulga os trés tipos de déficit (nominal, operacional e
primario) pelo modelo NFSP é o BACEN.

A NFSP que corresponde ao déficit publico mede as variacdes entre o inicio e
o final de um periodo, normalmente um ano, da divida liquida do setor publico ndo
financeiro (DLSP). A DLSP é entendida como o endividamento do setor publico ndo
financeiro, menos os ativos financeiros do setor publico, tais como o crédito junto ao
setor privado doméstico e as reservas internacionais em periodo do BACEN. Se a

divida liquida aumentar, supde-se a existéncia de um déficit. Por outro lado, se a
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divida liquida decresce, é por causa de um superavit. Como a medida do déficit
refere-se ao setor publico ndo financeiro, exclui os bancos oficiais, como o0 BB e o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES, salvo se 0s

mesmaos obtiveram um aporte com recursos do Tesouro Nacional.

3.7. A composicao da divida liquida do setor publico

A divida liquida do setor publico financeiro € composta pela divida mobiliaria,
divida bancaria liquida, arrecadacdo a recolher, aviso MF-30, moedas de
privatizacao, recursos do FAT, base monetéria, outros depdésitos no BACEN, créditos

no BACEN, previdéncia social, depdsito a vista, divida com empreiteiros e

fornecedores, debéntures e divida externa, conforme abaixo especificado:

a) Divida mobiliaria — é formada pelo total de titulos publicos (LTN, LFT, NTN-
C e NTN-S) emitidos pelo Tesouro Nacional fora do BACEN. Por se tratar de divida
consolidada, os titulos de emissdo do Tesouro Nacional pertencentes a carteira do
BACEN néo estéo incluidos.

Os titulos publicos na carteira do BACEN podem ser utilizados nas operacdes
de mercado aberto. Se o BACEN vender titulos, ele retira liquidez do sistema,
reduzindo a base monetaria. Se o BACEN comprar titulos, ele injeta liquidez no
sistema e expande a base monetéria. Todavia, os efeitos sobre os meios de
pagamento dependem de quais agentes (publico bancario ou publico ndo bancario)
compram ou vendem os titulos.

Para os governos estaduais e municipais, a divida mobiliaria € o total de

titulos emitidos pelos respectivos tesouros, menos os titulos em tesouraria.

b) Divida bancaria liquida do setor publico junto ao sistema financeiro —

corresponde ao endividamento liquido do setor publico junto ao sistema financeiro.

c) Arrecadagdo a recolher — trata-se dos titulos recebidos pelo sistema

financeiro e ainda néo transferidos aos respectivos tesouros.
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d) AVISO MF-30 — os chamados empréstimos ponte de 1983. Com esse
mecanismo, o Banco do Brasil, mediante suprimento do BACEN, honrava as
operacOes de empréstimos externo com aval do Tesouro Nacional, decorrente de
operacdo de assuncao de divida, cujo saldo liquido do setor publico consolidado é

Zero.

e) Moedas de Privatizacdo — representa o total de dividas emitidas pelo
governo federal que deixou de ser honrada, criando-se um mercado secundario para
esses papéis, como exemplo, debéntures da Siderbras, titulos de divida agraria,
titulos de divida externa etc.

f) Recursos do FAT, que se encontram aplicados nos fundos extra-mercado
do Banco do Brasil e do BNDES.

g) Base monetaria — é o papel-moeda emitido, mais as reservas bancarias, e

gue nao rende juros.

h) Outros depdsitos no BACEN — sao os depdsitos compulsérios que recaem

sobre a poupanca, depésito a prazo, fundos e outros.
i) Créditos do BACEN - sao créditos do BACEN junto ao sistema financeiro,
em funcdo de empréstimos de redesconto e créditos do Programa de

Reestruturacdo do Sistema Financeiro — PROER.

J) Previdéncia Social — representa o total liquido dos créditos e débitos do

sistema publico de previdéncia social junto ao sistema financeiro.

[) Depositos a vista — sdo as disponibilidades dos Estados, Municipios e

empresas publicas mantidas como depdsito a vista no sistema bancério.

m) Divida com empreiteiro e fornecedores — corresponde ao total do

endividamento em atraso.

n) Debéntures — titulos emitidos por empresas estatais.



o) Divida Externa Liquida — é a divida externa bruta do setor publico n&do
financeiro. O BACEN faz parte do conceito do setor publico, deduzem-se, portanto

as aplicacbes em moeda estrangeira no BACEN.

Como todos os agentes econémicos, 0 governo também esta sujeito a uma
restricdo orcamentaria. Se o fluxo de entrada for superior ao fluxo de saida, o
governo acumulara poupanca. Por outro lado, se o fluxo de despesa superar o fluxo
de entrada, o governo estara gerando um déficit que tera que ser financiado por uma
das fontes de financiamento junto ao setor privado ou ao BACEN.

Usando o conceito de déficit nominal, podemos igualar as origens de déficit

de um lado, as fontes de financiamento da outra, conforme segue:

DN =G + RDI-* + re/|IDE-1 =T + (B - B-%) + (DI - DI-?) + /|(DE - DE-Y) (13)
onde:
G = gasto do governo néo financeiro, inclui investimento.
rDI-1 = juros nominais pagos setor e a divida interna
re/|DE-! = juros pagos sobre a divida externa, onde /| é a taxa de cambio
T = receita do governo.
(B - B-1) = variagdo na base monetaria
(DI - DI-Y) = variagdo na divida interna

/| (DE - DE-Y) = variacéo na divida externa, sendo E a taxa de juros externa

Transferindo T para o lado esquerdo de equacado para o conceito de déficit,

temos:

DN = (G - T) + rDI-L + re/|DE = (B - B-1) + (DI - DI-) + /|(DE - DE-1) (14)

A NFSF corresponde a variagdo do endividamento do setor publico ndo
financeiro, ou seja, € a variacao da base monetaria mais a variacdo da divida interna
e mais a variacdo da divida externa. Na geracdo de déficit temos os gastos néo
financeiros e as despesas liquidas com pagamento de juros sobre o estoque da

divida interna e juros da divida externa contraida em moeda estrangeira. A
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variavel (/] ) representa da taxa de cambio que afeta o estoque da divida quando de
sua variagao.

Diante do exposto, percebe-se que um aumento nos gastos publicos
(despesa corrente mais investimento) ira elevar o estoque da divida do setor publico,
0 que podera ocorrer por motivos fiscais — queda na arrecadacdo ou aumento nas
despesas — por motivo de politica monetaria ou por mudanca na conducdo da
politica cambial.

O lado direito da equacdo retro mencionada refere-se as fontes de
financiamento, que inclui a divida mobiliaria fora da carteira da BACEN, o montante
emitido de base monetaria, representando a divida do BACEN com os detentores da
base monetéria e a divida externa do setor publico. A variacdo da divida liquida de
um periodo para outro € o déficit publico nominal.

Conforme salienta Rezende (2001, p. 276), as operacdes de empréstimos do
BACEN para o Tesouro Nacional (que ocasionam expansdo da base monetaria)
podem se dar de duas maneiras. A direta ocorre quando o Tesouro Nacional vende
titulos ao BACEN, recebendo em contrapartida moeda primaria. Essa operacéo
aumenta a base monetéria e, via multiplicador, os meios de pagamento. A indireta
produzida mediante operacdes de open market, isto €, compras de titulos da divida
publica em poder do setor privado.

Assim, para calcular a NFSP, temos de incluir as mudancas do balanco do

BACEN. Essas muta¢cOes séo as seguintes:

Bt=Lt+etRt- lit (15)
onde:
B é a base monetéria
R € o estoque de reservas internacionais

Il € o lucro ou prejuizo do BACEN

O lado esquerdo representa o passivo monetario do BACEN. No lado direito,
estdo os principais ativos do BACEN, tais como titulos publicos e as reservas
internacionais. O Il irA computar os ganhos ou perdas com as operacfes ativas e
passivas do BACEN. Na hipétese das operacdes ativas renderem uma taxa acima
daquela do passivo, o BACEN estard ampliando seu patrimoénio liquido e,

consequentemente, reduzindo a divida do setor publico consolidado.
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A férmula abaixo demonstra essa variagdo patrimonial:

Nlit = re/|DE + r + /N|R (16)

A variacdo no lucro ou no prejuizo é funcdo da remuneracdo das reservas
internacionais em poder do BACEN, do pagamento de juros da divida mobiliaria e da
desvalorizacao da taxa de cambio.

No periodo compreendido entre 1995 a 1997, quando o governo adotou o
regime de bandas cambiais e, simultaneamente, uma politica restrita com juros altos,
houve uma forte entrada de délares no pais. Os dodlares sdo trocados por reais,
expandindo a base monetaria e podendo abrir espaco para a inflagdo. Entdo, com
intuito de esterilizar a moeda primaria, o BACEN vende titulos da divida mobiliaria, o
gue eleva a divida publica interna federal fora da carteira do BACEN. O diferencial
entre a remuneracao que o BACEN recebe com as reservas internacionais e 0s juros
pagos pela emissdo da divida mobiliaria representaram, nesse periodo, um prejuizo.

Os créditos do PROER também tém impacto no patrimdnio liquido do BACEN
e, consequentemente, na divida liquida do setor publico.

Cabe ainda mencionar, conforme destaca Bacha (2004, p. 147), que parcela
expressiva da divida externa € trocada pela divida mobilidria interna, dada a
necessidade de se controlar a base monetéaria. Assim, ndo se pode simplesmente
somar o montante da divida externa e interna para se obter o endividamento total.
Se assim se fizer, estaremos fazendo dupla contagem de parcela da divida.

E por isso que devemos fazer distingdo entre divida externa, divida mobiliaria
e divida liquida do setor publico.

Por divida externa entende-se o saldo devedor, em moeda estrangeira,
tomado pelo setor publico e privado. Apenas parte da divida externa é de
responsabilidade do setor publico.

A variacdo na base monetéria (b - b - i) pode ser decomposta em duas fontes
de financiamento do déficit publico. A primeira refere-se a senhoriagem, que € o
aumento real na base monetaria em funcdo do governo deter o monopodlio da
emissdo de moeda manual, em funcdo da procura por moeda por motivos
transacionais. O segundo € chamado de imposto inflacionario, que é a perda do
poder de compra da moeda devido a inflacdo. Assim, a Equacao 14, retro, pode ser

reescrita da seguinte maneira:
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NFSP = ADLSP = (b - b-1) + (DI - DI-}) + /|(DE - DE-1) + (Pb-1)/(1+P)  (17)
onde:
(b - b-1) = senhoriagem
(Pb-1)/(1+P) = imposto inflacionério e
P = taxa de inflagéo

E importante mencionar que o conceito de divida liquida refere-se apenas a
ativos financeiros, nao levando em consideragao a existéncia de ativos reais. O que
se procura medir € o impacto do déficit publico sobre a demanda agregada. Com
efeito, quando o governo amplia os investimentos nas empresas publicas, ele exerce
um efeito sobre a demanda, estimulando a economia. Nesse sentido, a privatizacao
representa apenas uma transferéncia de patriménio, no caso, do setor publico para o
setor privado, sem efeito sobre a demanda. O mesmo ocorre com o reconhecimento
de dividas antigas, que nao representa um déficit publico, mas apenas o registro de
uma divida ocorrida por um déficit antigo.

O BACEN, reconhecendo essa distor¢cdo, expurga do calculo da NFSP esses
efeitos de ajuste patrimonial. Caso néo o fizesse, na hipotese de um equilibrio do
orcamento publico, com a privatizacdo a arrecadacao reduziria a DLSP e geraria
uma NFSP negativa, isto €, um superdvit. Assim, a privatizacdo diminui a divida, e

0s esqueletos (passivos ndo reconhecidos) aumentam a divida. Com o ajuste temos:

ADLSP = NFSP - Privatiza¢gOes + Esqueletos

ou

DFL = DLSP - Ajuste = DLSP - (Esqueletos - Privatizac6es)
onde

DFL = divida fiscal liquida

E importante mencionar o ajuste devido a uma variacdo cambial. Quando o
governo capta recursos no exterior, o faz em moeda estrangeira. As variagbes na
taxa de cambio ndo aumentam nem diminuem o déficit publico, pois ndo afetam o
estoque da divida medida em moeda estrangeira; em outras palavras, a variacao

cambial ndo tem equivaléncia em moeda estrangeira.
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Suponhamos, a titulo de exemplificacdo, que o pais tome um empréstimo em
délar no valor de USD 100.000,00, com taxa de juros de 10% ao ano, e que a taxa
de cambio no inicio do periodo seja de R$/USD = 1 e, no final do periodo, de 1,20. A
Tabela 3 mostra o efeito da variacdo cambial sobre a divida externa, conforme

segue:

Tabela 3 — Efeito da variacdo cambial sobre divida externa

Valor em R$ Cambio Valor em USD
A — Empréstimo 100.000 1,00 100,000
B — Variacdo Cambial 20.000 -
C — Base nominal (A + B) 120.000 10,000
D — Juros 12.000
Valor Final (C + D) 132.000 1,20 110,000

Fonte: Adaptado de Hoji (1997, p. 66).

Note-se que a variacdo cambial ndo tem nenhum efeito na divida externa e,
portanto, no déficit publico.

Todavia, se a divida publica for indexada ao cambio, no momento da
desvalorizagéo, a divida salta de R$ 100.000,00 para R$ 120.000,00, considerando
uma desvalorizacdo de 20% no periodo. Isto implica que, no més da desvalorizacéo,
as despesas de juros nominais sdo da ordem de R$ 32.000,00, isto é, R$ 20.000,00
de variacdo cambial, mais R$ 12.000,00 de juros reais. Ndo parece apropriado
considerar que o aumento da divida representa um déficit. Se este fosse o caso,
deveriamos considerar um superavit qguando houvesse uma valorizacdo do cambio.
Assim, o correto é contabilizar a divida interna indexada ao cambio da mesma forma
gue a divida externa, ou seja, ndo incorporando a variacdo cambial da divida como

um déficit, mas sim considerando o0 mesmo como um ajuste patrimonial.

3.8. Consideracdes finais

O déficit publico brasileiro pode ser calculado por trés métodos diferentes:
contabilidade nacional, consolidagdo dos orcamentos e o dos fluxos financeiros.

O método da contabilidade nacional exclui as empresas publicas do conceito
de governo, uma vez que elas estdo incluidas no item investimento, juntamente com

as empresas do setor privado. A diferenca entre receitas e despesas da a poupanca
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do governo. O confronto entre as contas publicas se da pelo método “acima da
linha”.

O orcamento consolidado do setor publico e as necessidades de
financiamento do setor publico (NFSP) utilizam um conceito de governo mais
abrangente.

Devido as especificidades da economia brasileira, muitas contas que
deveriam fazer parte do orcamento fiscal estavam no orcamento monetario, o que
impedia uma correta analise do déficit. A unificacdo dos orcamentos tornou o
processo mais transparente.

A necessidade de financiamento do setor publico (NFSP) corresponde a soma
dos fluxos das dividas publicas interna, externa e base monetaria. A base monetaria
faz parte das fontes de financiamento, pois 0 BACEN a utiliza para adquirir os titulos
da divida publica do governo, chamado de monetizacdo do déficit. Conforme
determina o artigo 164 da Constituicdo Federal de 1988, este é o0 Unico
financiamento que o BACEN pode conceder ao setor publico.

Vimos como a taxa de juros nominal e a variacdo cambial afetam o déficit
nominal. Ao subtrair-se as corre¢cdes monetarias e cambial do conceito nominal,
chega-se ao déficit operacional, que € uma maneira mais correta de se calcular o
impacto do déficit sobre a demanda agregada. Outro conceito utilizado de déficit é o
resultado primério, o qual exclui as receitas e despesas com juros. Esse conceito
vem sendo utilizado no Brasil desde 1998, a partir do acordo com o FMI. A vantagem
desse conceito € permitir um maior grau de liberdade da politica monetaria.
Finalmente, cabe mencionar que esse método é calculado pelo critério “abaixo da

linha”.
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4. Evolucéao da divida publica no periodo pds-Real

4.1. Observacgdes introdutérias

Este capitulo mostra a evolucdo da divida publica no periodo 1995 - 2005, ou
seja, aquele que abrange os dois mandatos da administracdo Fernando Henrique
Cardoso e os trés primeiros anos do governo Luiz Inacio Lula da Silva. Nao obstante
pertencerem ideologicamente a posi¢des dispares dentro do espectro politico, suas
politicas econémicas sdo muito semelhantes.

Este capitulo trata, especificamente, da evolucdo da divida mobiliaria,
procurando compreender como essa divida se formou e porque cresceu de forma
expressiva. Além disso, também sao discutidas as conseqiiéncias dessa divida para
a economia brasileira, nhotadamente a convivéncia com as altas taxas de juros e a
elevada carga tributaria para o crescimento da economia.

No periodo de 1995 a 1998, a economia obteve sucesso no combate a
inflacdo, porém, mostrou dois desequilibrios simultdneos: o externo e o fiscal. Esse
periodo também foi marcado por sucessivas crises: México (1995), Asia (1997),
Russia (1998) e a propria crise brasileira (1998) que culminou com um acordo junto
ao Fundo Monetério Internacional (FMI).

No periodo do segundo mandato de FHC (1999-2002), o ciclo econdmico
caracterizou-se por uma alta vulnerabilidade externa, desvalorizacdo da moeda
local, politica monetaria contracionista, com forte alta nos juros e ajuste fiscal via
aumento da carga tributaria e corte nos investimentos publico e privado.

O periodo do inicio do governo Lula foi marcado por incerteza quanto ao
compromisso do novo governo em manter ou ndo a politica de estabilidade do
governo anterior, e de adotar uma politica populista®. Essa incerteza se refletiu nos
prémios de risco da taxa de juros, no overshutting da taxa de cambio, no risco

soberano, que atingiu mais de 2000 pontos, e no recrudescimento da inflacao.

o Populismo econémico refere-se a gastar sem ter uma fonte de financiamento.
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Esse periodo foi associado a uma expansdo no cenario internacional e a alta
liquidez internacional, com reflexo positivo nos precos de nossas commodities e no
guantum de nossas exportagdes, ndo obstante a valorizacdo do Real. A queda da
inflacdo se deu a custa da elevacao da taxa de juros Selic com reflexo adverso nos
investimentos.

O montante da divida publica no periodo em questdo gerou a necessidade de
pagamentos de juros elevados. Por outro lado, o encurtamento do prazo de
financiamento obrigou a um ajuste fiscal, via aumento da carga tributaria e colocacéo
de titulos da divida publica no mercado primario com impacto no risco soberano e na
formacao bruta de capital fixo (FBKF).

O tamanho do déficit publico brasileiro ndo se traduz em eficiéncia
econdmica, como bem menciona Oliveira (2007, p. 205), pois o ajuste fiscal se da
pelo aumento da carga tributaria num arcabouco complexo e de ma qualidade,
fugindo aos principios de neutralidade, equidade e eficacia.

4.2. As contas publicas no ano de 1994

O plano de estabilizacdo monetaria denominado Plano Real fez a inflagédo
ceder para patamares civilizados, com a vantagem de abolir as armadilhas adotadas
em planos de estabilizacdo anteriores, tais como congelamento de precos e salarios,
e confisco de haveres monetarios e financeiros. Todavia, no periodo que antecede
ao plano, o déficit nominal era muito superior ao déficit operacional, devido aos
efeitos da inflacdo. Os efeitos da elevacdo no preco sobre o orcamento publico
estabeleciam uma relagcédo negativa entre a taxa de inflagcdo e o déficit operacional, o
gue ficou conhecido na literatura econémica como efeito Tanzi as avessas, ou efeito
Bacha (MODENESI, 2005, p. 298).

O efeito Tanzi era a constatacdo de que, numa economia inflacionéria, a
receita do governo seria corroida pela alta nos indices de precos, uma vez que entre
o fato gerador e o recolhimento do imposto existiria uma defasagem, ou seja, o valor
real da receita tributaria seria tanto menor quanto maior a inflacdo e o lapso de

tempo entre o fato gerador e a arrecadacao.
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Dada as peculiaridades da economia brasileira, as receitas do governo eram
indexadas ao nivel de precos e as despesas eram contabilizadas em valores
nominais, ajudando o governo a fechar as contas. Além disso, o governo utilizava o
expediente de adiar o pagamento das despesas com o0 objetivo de corroer o seu
valor real. Assim, o efeito Bacha age no lado da despesa e nédo do lado da receita do
governo.

Em consequéncia, com a estabilizacdo da economia brasileira, a despesa
nominal seria proxima da despesa real, levando a um aumento do déficit publico,
pois reduzia a eficacia de atrasar as despesas para equilibrar o orcamento
(GIAMBIAGI; ALEM, 2001, p.224). Ndo obstante, a reducdo da inflagdo, se néo
eliminou, pelo menos reduziu significativamente a coleta de imposto inflacionario
(receita de senhoriagem) que era paga pela populacdo de baixa renda sem acesso
as contas bancérias remuneradas. Assim, era fundamental para o sucesso do plano
gue o governo equilibrasse o seu orcamento, pois um aumento no déficit publico
associado a uma expansao no consumo pressionaria o nivel de precos.

Por outro lado, o governo mantinha elevada a taxa de juros, o que provocou
uma apreciacdo do cambio, elevando as importacdes e retraindo as exportagdes, e
gue, somada a abertura comercial implantada no mesmo periodo, resultou na
deterioracdo das contas externas, porém, mais que ajudou a conter as pressdes de
precos.

Assim, os formuladores do plano Real previram que, se ndo houvesse um
ajuste fiscal, o aumento no déficit publico provocado por uma reducdo brusca na
inflacdo (efeito Bacha) elevaria a expansdo da demanda agregada, o0 que,
conjuntamente ao aumento no consumo, pressionaria 0s precos e salarios.

Com efeito, o governo, preocupado com o ajuste fiscal, criou o Plano de Acao
Imediata (PAI), cujas medidas foram: a) reducéo dos gastos publicos; b) elevacdo da
receita via criacdo do Imposto Provisorio sobre Movimentacéo Financeira (IPMF); c)
reducdo das transferéncias para Estados e Municipios e regularizacdo da
amortizacdo da dividas destas entidades para com a Unido; d) saneamento dos
bancos publicos; e) criacdo do fundo de privatizacdo, com a ampliagdo do Programa
Nacional de Privatizacdo (PND) incluindo os setores de siderurgia, ferrovia
petroquimica e energia elétrica.

A preocupacdo do governo com a vinculacdo das receitas e a rigidez dos

gastos publicos, suscitada com a promulgacdo da Constituicdo Federal de 1988
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(CF/88), fez o governo aprovar uma emenda constitucional em 1994, estabelecendo
o Fundo Social de Emergéncia (FSE), cujo objetivo era reduzir as vinculagbes e
restabelecer a governanca fiscal. Segundo a Emenda Constitucional de Revisao n°
1, integrariam o Fundo, entre outras receitas: a) 20% da arrecadacdo do IPMF; b)
20% dos gastos com educacédo conforme CF/88; c) adicional de 3% nos lucros e
0,75% da receita de intermediacdo bruta dos bancos e; d) 100% do imposto de
renda do funcionalismo publico (MODENESI, 2005, p. 298).

E importante mencionar que o plano Real foi bem sucedido no combate a
inflacdo. Contudo, as consequiéncias foram um crescimento econdmico mediocre e

uma alta significativa na divida publica.

4.3. A reforma do Sistema Financeiro Nacional e o impacto nas
contas publicas

A estabilizacdo monetaria provocou uma expansdo da atividade econémica

lastreada por varios fatores:

1. O aumento do consumo, notadamente da populacdo de baixa renda,
uma vez que o poder de compra do salario deixava de ser corroido
diariamente pela inflagdo. Isso porque quando a inflacdo é alta, ha
uma perda na renda real dos agentes econdmicos, que se desfazem
da moeda o mais rapido possivel, aumentando a velocidade renda de
circulacdo da moeda. Nesse caso a preferéncia pela liquidez é baixa.
Os trabalhadores de baixa renda procuram se defender concentrando

seus gastos tao logo recebem seus rendimentos.

2. No setor financeiro, a queda da inflacdo tornou menos atrativo, como
forma de protecéo das oscilacdes de precos, os ativos financeiros pés-
fixados. O risco de perda associado a variacdo da taxa de juros sofreu

uma forte reducdo com o término da inflacdo alta. Assim, a poupanca
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financeira se reduziu, abrindo espaco para aquisicdo de ativos reais
como bens de consumo duraveis (BACHA, 1998, p. 39).

3. Outro aspecto da reducdo da inflacdo esta relacionado as condicdes
de confiabilidade em relacdo ao futuro. A manutencdo do valor da
moeda implica maior seguranca e planejamento, melhorando a
avaliacdo de crédito tanto das pessoas fisicas como juridicas,
induzindo um aumento nas despesas de consumo e investimento. Ao
reduzir-se as incertezas quanto a inflacdo, as instituicées financeiras
podiam estimar uma taxa de juros nominal com poucas chances de se

deslocar da taxa real.

4. O crescimento da demanda teve forte impacto na indudstria,
notadamente de bens de consumo duraveis e bens de capital, fazendo
com que as empresas destes setores ampliassem seus investimentos.
O aumento nos investimentos foi alavancado pela ampliacdo da oferta
de crédito. Com a reducdo da inflagcdo, os bancos comercias perderam
uma importante fonte de receita denominada floating, isto é, a
diferenca entre o custo de captacéo a custo zero dos depdsitos a vista
e baixo custo dos depésitos a prazo e a receita de aplicacdo, em
grande parte alocada em titulos publicos. A perda do imposto
inflacionario forgou os bancos a buscarem formas compensatorias de
receita, expandindo a intermediacdo financeira para o setor privado
(FERNANDES, 2006, p. 5).

O aumento da demanda interna, combinado com uma politica monetéaria
apertada e um regime de bandas assimétricas, resultou numa apreciacdo do Real
em relacdo ao délar. Além disso, o governo resolveu implementar uma abertura
comercial de forma a ajudar a conter qualquer pressado sobre os precos manifestada
pela elevacdo da demanda e ocupacéo da capacidade ociosa.

A valorizagdo cambial, associada a abertura comercial e as altas reservas, foi
eficaz para conter os precos. Todavia, essa ancora cambial foi direcionada para

financiar o consumo de bens de consumo, principalmente veiculos, que ndo ajudam
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na geracao de divisas para fazer frente aos pagamentos futuros e deterioraram a
balanca comercial.

O forte aquecimento da demanda, o aumento da vulnerabilidade externa
provocada pelos sucessivos déficits na balanca comercial, a crise do México (1994),
gue provocou uma retragcdo no movimento de capital autbnomo, e a experiéncia com
os planos heterodoxos anteriores, fizeram o governo agir rapidamente no sentido de
conter essa expansdo. Assim, em marco de 1995, o governo adotou uma politica
monetaria fortemente contracionista cujo objetivo era reduzir a aceleracdo na
demanda que punha em risco o plano Real.

Dentre as medidas implementadas pelo governo, cabe destacar a elevacao
no depdsito compulsorio sobre CDB’s e sobre depdsitos a vista, a diminuicdo nos
prazos de financiamento, notadamente para aquisicao de veiculos, a decretacdo do
aumento nas tarifas de importacdo de veiculos e de eletrodomésticos, de 30% para
70%, e a desvalorizacdo do Real, em 5%, com a ampliacdo da politica de bandas
flutuantes de cambio a fim de controlar a entrada de recursos externos.

Para viabilizar esse novo regime de cambio e evitar a evaséo de divisas com
reflexos negativos no nivel de reservas, 0 governo elevou a taxa de juros e passou a
intervir no mercado de cambio, praticando sucessivas desvalorizagées do Real com
consideravel aumento da divida publica (VELLOSO, p. 512). Uma vez que o BACEN
passa a comprar délar por uma taxa de compra inferior a taxa de venda e essa
diferenca ndo € o bastante para compensar o custo de oportunidade dado pela
diferenca entre as taxas de juros interna e externa de curto prazo, o ganho na
conversdo dos Reais para dolar é perdido nas taxa de juros, acarretando um custo
para o governo (SAYAD, 1998, p. 84). Todavia, a desvalorizacdo do cambio e a
elevacédo dos juros internos estimulam a exportacédo, via ganho de competitividade e
ganho no mercado financeiro, em razdo do diferencial entre as taxas de juros e o
cambio, isto €, o custo de captagdo € inferior a taxa de aplicacao.

A politica econbmica implementada pelo governo no comeco do segundo
semestre de 1995 desacelerou a demanda interna, ao mesmo tempo em que
agravou a situacdo das empresas endividadas em Real e em moeda estrangeira
face ao aumento dos juros interno (Selic) e a desvalorizacdo do Real. O setor
primario também foi afetado, uma vez que os precos dos produtos agricolas estavam

em queda e o custo de financiamento das maquinas e implementos agricolas
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crescendo. Nao obstante, a abertura comercial e a desvalorizacdo do Real afetaram
também setores de bens de capital, parte do setor de auto-pecas e téxteis.

A conseqléncia imediata foi o recrudescimento da inadimpléncia das pessoas
fisicas e 0 aumento de faléncias e atrasos nos pagamentos de créditos. O setor
bancério foi fortemente atingido com a perda do floating e, depois, com a alta da
inadimpléncia do setor privado, que culminara com o fechamento de importantes
bancos, como Banco Econdmico, Banco Nacional, Banco Comind e Banco
Bamerindus.

O governo, percebendo a fragilidade do sistema bancério, e temendo que a
bancarrota dos bancos pudesse contagiar todo o sistema financeiro e a economia
real, criou instrumentos de assisténcia financeira, tais como: Programa de Estimulo a
Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER), o
Programa de Incentivo a Reduc¢éo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria
(PROES) e o Programa de Fortalecimento das Instituicdes Financeiras Federais
(PROEF). Todos esses programas foram implementados com recursos do Tesouro
Nacional, com forte impacto no déficit publico.

O PROER foi criado em novembro de 1995, com empréstimos do BACEN aos
bancos em dificuldades, por meio da transferéncia de ativos de liquidagdo duvidosa
para o governo federal e do total dos bons ativos para os novos controladores via
fusdo, transferéncia de controle acionario e abertura para os bancos estrangeiros
(BACHA, 1998, p. 52).

O governo, através do BACEN, que tem entre suas funcdes a de emprestador
em Ultima instancia, passou aceitar titulos publicos velhos, como colateral dos
empréstimos, pelo valor de face, que era negociado por um valor de mercado
provavelmente com desconto de 50% do valor de face. Esses papéis eram dividas
antigas do governo federal, as quais os interessados em vendé-los negociavam-nos
no mercado secundario com um desagio. Os titulos de liquidacdo duvidosa foram
trocados por titulos publicos federais emitidos para esse fim, evitando a expanséo da
base monetaria. Como os titulos velhos foram trocados pelo valor de face, a
principio isso ndo acarretou aumento na divida publica.

Todavia, conforme os bancos privados eram saneados e vendidos a outras
instituicdes, os titulos velhos foram sendo liquidados e as garantias resgatadas,
transferindo-se o0s bancos com problemas para bancos privados nacionais e

estrangeiros. O prejuizo para o governo, entdo, envolvia a relacdo entre o custo de
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colocacéo dos titulos do BACEN e a taxa de juros do PROER, isto, &, a relagcéo entre
as garantias e a insuficiéncia das reservas.

Além disso, no balanco dos bancos adquiridos, o BACEN permitiu que fossem
lancados como prejuizo os créditos de liquidacédo duvidosa e os créditos incobraveis.
Esses prejuizos puderam ser compensados para efeito de imposto de renda em até
30% do lucro anual da instituicdo adquirente. Também o0 agio pago na aquisicdo das
acOes das instituicbes financeiras pdde ser amortizado como despesa pela
instituicdo adquirente.

Estima-se que até dezembro de 2002 o governo gastou com o PROER
aproximadamente R$ 20 bilhdes (FERNANDES, 2006, p. 167).

No que tange aos bancos estaduais, € importante mencionar que eles
representaram uma importante fonte de financiamento do Estado. Os bancos
captavam recursos no mercado, via emissdo de titulos, e emprestavam aos
respectivos Estados. Quando o Estado deixava de honrar seus empréstimos, 0s
bancos estaduais em dificuldades eram assumidos provisoriamente pelo BACEN,
gue o0s saneava e devolvia aos respectivos Estados.

Esses desequilibrios do sistema financeiro estadual, que se sabia que o
governo acabaria por assumir, sdo considerados um déficit quase-fiscal.

Como a Constituicdo Federal de 1988 garantia a autonomia dos Estados, as
dividas formadas para financia-los, e ndo pagas, acabavam por serem assumidas
pelo BACEN, dado os riscos de insolvéncia do sistema financeiro, uma vez que o
BACEN era impossibilitado de intervir nos bancos estaduais. Era preciso uma
engenharia complexa para enquadrar os bancos estaduais e acabar com o risco
moral, levando o Tesouro a ter que assumir esse passivo toda vez que o Estado
usasse desse expediente para se financiar. Por isso, 0 governo promulgou, através
da MP n° 1.514/1996, a criagdo de um programa de saneamento do sistema
financeiro publico destinado a extincdo e privatizacdo das instituicdes financeiras
estaduais, mediante concessdes de garantia a financiamento do BACEN e crédito
concedido pela Unido.

O programa beneficiou e privatizou cerca de 30 instituigbes financeiras do
setor publico, cabendo destacar Banco do Estado de Sdo Paulo (BANESPA), Nossa
Caixa Nosso Banco, Banco do Estado de Minas Gerais (BEMGE), Banco do Estado
do Parana (BANESTADO) e Banco do Estado do Rio de Janeiro (BANERJ). Em

troca, a Unido financiava em 100% 0sS recursos necessarios com emissao de titulos
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federais LFT série A e LFT série B, com juros subsidiados de 6% ao ano mais IGP-
DI com até 30 anos de vencimento. A diferenca entre a taxa subsidiada e a taxa de
mercado Selic era bancada pelo Tesouro. A contrapartida foi o estancamento
definitivo desse canal de financiamento, que vinha desequilibrando as contas do
governo.

Os Estados do Rio Grande do Sul (BANRISUL), Espirito Santo (BANESTES),
Sergipe (BANESE), Para (BANPARA), Sdo Paulo (NOSSA CAIXA) e Distrito Federal
(BRB) optaram por ndo privatizar seus bancos, e sim sanea-los, investindo
montantes iguais aos aportados pelo Tesouro Nacional.

Segundo Fernandes (2006, p. 106), o volume de recursos destinado ao
PROES somou R$ 61,5 bilhdes, sendo destinados R$ 24,4 bilhdes ao BANESPA,
R$ 3,9 bilhdes ao BANERJ, R$ 3,8 bilhdes ao BANESTADO e, ao BEMGE e ao
MINAS CAIXA, R$ 3,0 bilhdes. Por outro lado, as receitas geradas com a
privatizacdo desses bancos quitaram cerca de 30% do PROER até 31.12.2000,
sendo o saldo remanescente incorporado na divida publica.

Finalmente, cabe mencionar que a LRF, no caput do seu artigo 36, proibe
expressamente as instituicdes financeiras estaduais conceder crédito para seu
controlador estadual, inclusive na forma de titulos publicos. Contudo, a referida lei
ndo veda a concessdo de aval de bancos publicos para empréstimos externos aos

Estados, empréstimos para outros entes da Unido e para empresas estatais.

4.4. O ajuste fiscal dos Estados e Municipios

A partir de 1994, até 1997, houve uma piora no resultado fiscal dos Estados e
Municipios. O sucesso do Plano Real dependia da reducao do déficit fiscal em nivel
compativel com o do crescimento da oferta agregada. Investimento, governo e
exportacao liquida poderiam gerar uma fonte de pressdo nos precos e salarios,
comprometendo a meta do plano, caso ocorresse um “boom” das despesas de
consumo. Sendo assim, de nada adiantaria o governo federal fazer a sua parte no

ajuste, se o orcamento dos Estados e Municipios nao tivesse um controle.
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No segundo semestre de 1995, o governo federal provoca uma reunidao com
os secretarios das financas de quatro entidades da federacdo, a saber, Sdo Paulo,
Minas Gerais, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul, no sentido de tratar da reducédo
do déficit do orcamento dos Estados e Municipios, que poderia ser apontado como o
principal indutor da resisténcia na queda dos precos.

Dessas reunifes, decorre a elaboracdo de um projeto de lei que visava
reestruturar as financas dos Estados. Como os Estados tinham uma facilidade maior
de se endividarem, utilizando-se de suas empresas e de maiores facilidades para
obtencdo de crédito, comparativamente aos municipios, era natural o governo
concentrar inicialmente seus esfor¢cos nos Estados.

Nesse sentido, o0 governo adotou mecanismos de controle visando represar a
divida dos Estados, uma vez que sdo autbnomos para alocar suas despesas como

bem entender. Dentre esses mecanismos, cabe destacar 0s que seguem:

1. A reforma bancéaria mencionada no item anterior. Pos fim ao uso dos

bancos estaduais como fonte de financiamento dos tesouros estaduais.

2. Maior controle nas operacdes de antecipacdo de receita orcamentaria
(ARO) ou de contratacdo de empréstimos.

3. Maior controle sobre emissdo de titulos dos Estados, cuja finalidade
era 0 pagamento de precatérios'®, que, na pratica, estavam sendo
usados para financiamento de outros gastos.

4. Implementacdo de um programa de privatizacdes de empresas estatais
estaduais, que também eram usadas para financiamento dos tesouros

estaduais que as controlavam.

O programa de reestruturacao de dividas dos Estados e Municipios abrangeu
25 dos 26 Estados e mais de 180 municipios.
O acordo estabeleceu meta de obtencdo de superavit primario dos signatarios

com a contrapartida da federalizacdo da divida mobilidria, cujo parametro foi a

19 precatério é um crédito oriundo de sentenca judicial com transito em julgado em que o Estado, latu
sensu, tenha sido condenado a efetuar pagamento em favor de um particular.
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fixacdo do servico da divida em 13% da receita liquida da entidade, com juros de 6%
ao ano, mais IGP-DI. Para tanto, o governo federal emitiu titulos da divida publica
LFT-A e LFT-B com 30 anos de vencimento. Estima-se que a diferenca entre as
duas taxas resultou num gasto para o governo que, somado a outras despesas do
programa de reestruturagdo com os Estados e municipios, somaram R$ 205 bilhdes
até setembro de 2001 (NASSIF, 2002, p. 48).

4.5. A transferéncia do capital: as privatizagdes

A necessidade do governo em reduzir seus déficits orcamentarios, com a
consequente redugdo da vulnerabilidade financeira da Unido, e sua incapacidade de
investir em suas empresas para ampliacdo e modernizacéo de seu parque produtivo,
fez o executivo elaborar e encaminhar para aprovacao do Congresso Nacional a Lei
de ConcessoOes, cujo objetivo era estabelecer normas para que o setor privado
pudesse explorar determinado setor da atividade econémica, notadamente servigos
publicos como energia elétrica e telecomunicacdes.

E importante mencionar que, até 1990, era proibido as empresas estrangeiras
participarem do capital das empresas estatais. A partir de 1990, a lei foi alterada,
permitindo as empresas estrangeiras adquirirem até 40% das a¢Bes com direito a
voto e até 100% das acdes preferenciais. Em 1994, a lei foi alterada novamente,
permitindo aos estrangeiros a compra de 100% do capital social das estatais com
direito a voto, salvo quando expressamente determinado em contrério.

O Brasil adotou o modelo de privatizacéo através de leildo publico na bolsa de
Valores do Rio de Janeiro. A justificativa para esse modelo, na época, foi a de que a
modalidade pulverizada (oferta publica de acdes), associada a maior pulverizacdo do
capital, encontrava obstaculo devido ao pouco conhecimento do publico sobre o
mercado acionario, com a consequente dificuldade de se encontrar mercado para a
grande quantidade de acbes posta a venda e a baixa renda dos trabalhadores.
Tampouco o0 pais adotou a modalidade concentrada, onde sdo estabelecidas
guantidades minimas de aquisicdo juntamente com uma pré-qualificacao técnica dos

proponentes.
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Assim, o modelo de leildo publico visou fundamentalmente a geracéo de caixa
para o governo reduzir sua divida a partir de um preco minimo por lote de acoes,
sem nenhum requisito por parte do candidato, exceto estar quite com a receita
federal e ter depositado o numerario na Bolsa de Valores. Cabe mencionar que essa
modalidade gerou uma expressiva receita para 0 governo, sendo as empresas
arrematadas por valores muito acima dos precos minimos fixados', precos esses
determinados com base na avaliacdo de empresas por duas consultorias, pelo
método do fluxo de caixa descontado.

A privatizagéo deve ser entendida ndo apenas pela transferéncia do controle
do capital para o setor privado, mas também pela revogacdo de medidas
protecionistas, cancelamento de subsidios e extincdo de outorgas fiscais. O Estado
produtor deu lugar ao Estado regulador, fazendo surgir as agéncias reguladoras
responsaveis pela preservagdo da concorréncia e repreensao de préaticas abusivas e
infratoras da ordem econdmica. Além das agéncias, foram criadas a Secretaria de
Acompanhamento Econémico — SEAE, em 1995, Secretaria de Direito Econémico —
SDE, e o Conselho Administrativo de Defesa Econémica — CADE, criado no governo
militar, mas que passou a autarquia ligada ao Ministério da Justica em 1994,

De acordo com os dados do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
(BDNES, 2001), desde a criacdo do Programa Nacional de Desestatizacdo — PND,
foram privatizadas 68 empresas, a maioria nos setores de siderurgia, quimica e
petroquimica, fertilizantes e energia elétrica. Além das transferéncias de capital a
iniciativa privada, foram repassadas varias empresas por concessao e por
arrendamento. Os resultados geraram receitas para o governo de US$ 39,68
bilhdes, sendo US$ 30,48 bilhdes com as vendas das empresas e US$ 9,20 bilhdes
com a transferéncia da divida para os futuros controladores.

A privatizagdo mais bem sucedida foi a das telecomunicagdes, com
arrecadacao da ordem de US$ 30,92 bilhdes, sendo US$ 28,79 com a venda da
empresas e US$ 2,13 com a transferéncia de divida. Entre 1991 e 2002, o governo
arrecadou com as privatizagées US$ 103,3 bilhdes, que foram usados para cobrir o
crescimento explosivo da divida publica provocada pelo aperto monetario e pela
politica cambial (NASSIF, 2002, p. 51).

" Embora vérios economistas tenham denunciado que o vaor minimo, em aguns casos, havia sido fixado
abaixo do valor real.
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O setor elétrico comegcou com as privatizacdes das empresas distribuidoras
federais, a saber, Eletrobras-Escelsa, e Light. Ap6s as empresas distribuidoras,
vieram as empresas geradoras da Eletrobras: Furnas, Eletrosul, Eletronorte e
Companhia Hidroelétrica do Rio Sdo Francisco. Estas Ultimas vendiam energia para
as empresas de distribuicdo de energia estaduais, que acabavam por ndo pagar
financiando-se a custo do déficit orcamentario da Unido. As contas a receber destas
empresas eram altas, e ninguém iria comprar uma empresa de geracao de energia
se as distribuidoras ndo pagassem. Assim, 0 governo optou por privatizar também as
distribuidoras, cujo custo fiscal foi alto, concorrendo para o incremento da divida
publica.

As receitas de privatizacdo auxiliaram o pais simultaneamente a financiar o
saldo do balanco de pagamentos em conta corrente, sem a necessidade de se obter
empréstimo externo, evitando o agravamento da vulnerabilidade externa, e a
financiar o déficit publico, reduzindo a razéo divida/PIB, que ja estava sendo objeto
de preocupacéo dos analistas e do FMI. Mas com o agravamento da crise externa,
primeiro o sudeste asiatico (1997) e depois a Russia (1998), os mercados
internacionais reduziram os financiamentos para os paises emergentes, provocando
gueda nas nossas reservas internacionais e, consequentemente, um acordo com o
FMI, para a obtencdo de crédito stand by na ordem de US$ 42 bilhdes, com a
contrapardida do governo brasileiro de reduzir o déficit nominal e gerar um superavit

primario.

4.6. Passivos ocultos — esqueletos

Os passivos ocultos, ou esqueletos, sdo dividas contraidas no passado e
reconhecidas pelo governo federal, passando a fazer parte da DLSP. Como bem
salientam Pego Filho e Pinheiro (2004, p. 9), os passivos ocultos ndo devem ser
confundidos com os passivos contingentes. No primeiro caso, o fato gerador e o
impacto macroeconbmico situam-se no passado, devendo apenas serem
reconhecidos a divida e o ajuste na DLSP no presente. Por outro lado, no passivo

contingente, a divida depende de um acontecimento incerto e imprevisivel, cujo
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desembolso de caixa, se ocorrer, se dard no futuro. Como exemplo, podemos citar:
desemprego, aposentadoria por invalidez, perda da acao judicial pelo governo.

Dentre os principais passivos ocultos podemos destacar os que seguem Pego
Filho, B: Pinheiro, M. M. S, 2004:

1. Os Fundos de Variacdo de Compensacéo Salarial (FCVS): este fundo
foi concebido com a finalidade de garantir a quitacdo dos saldos
remanescentes pelos mutuarios da casa prépria junto as instituicées
financeiras, decorrentes da atualizacdo monetaria. As fontes de
recursos eram, inicialmente, feitas com aportes do extinto BNH e,
depois, com as dota¢des orcamentarias da Unido. Em funcéo das altas
taxas de inflacdo na década de 1980, o governo federal concedeu
sucessivos subsidios aos mutuérios do Sistema Financeiro Nacional —
SFN, que produziu impactos na DLSP. Esses subsidios contribuiram
para reducdo das obrigacdes dos mutuarios sem a contrapartida de
recursos no orcamento da Unido. Nesse sentido, o FCVS passou a
assumir responsabilidades crescentes incompativeis com seu

patrimdnio.

2. Securitizacao de Dividas: Sob essa rubrica estao as dividas vencidas e
nao pagas e as dividas repactudas (FORTUNA, 2008, p. 78). As
dividas securitizadas foram lastreadas com emissdo das Notas do
Tesouro Nacional série C (NTN-C) da STN. As securitizacdes de divida
foram firmadas no periodo compreendido entre 1996 e 2003 com o
objetivo de restaurar o passivo de varios setores da economia, a saber:
portuério, siderurgico, ferroviario e elétrico. Segundo os autores PEGO
FILHO e PINHEIRO (2004, p. 26), os desembolsos liquidos
acrescentaram um valor nominal de R$ 17,2 bilhdes no estoque da
divida do setor publico. Inclui também as debéntures da Siderbras e do

Programa de Garantia da Atividade Agropecudria (Proagro).

3. Fundo Petrobras de Seguridade Social (PETROS): no ano de 2002
deu-se uma transferéncia no valor de R$ 8 bilhdes do TN para a

Petrobras. Essa divida foi originada em 1970 quando da criacdo da
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Petros, que ndo recebeu na época os recursos da Petrobras
necessarios a cobertura das obrigacdes atuariais assumidas com a
incorporacdo dos funciondrios que aderiram espontaneamente as

novas regras de aposentadoria complementar.

. Capitalizacdo dos Bancos Federais: por meio da Medida Proviséria MP
n° 2.155/01, foram destinados recursos do TN da ordem de R$ 20,6
bilhdes para os bancos Caixa Econémica Federal, Banco do Brasil,
Banco do Nordeste do Brasil e Banco da Amazonia S.A. Os recursos
tinham como objetivo financiar programas de interesse do governo
federal na area de infra-estrutura, tais como saneamento e habitacao, e
na agricultura, notadamente o setor sucroalcooleiro, com empréstimos

subsidiados.

Instituto de Administracao da Previdéncia e Assisténcia Social (IAPAS):
na fusdo entre o IAPAS e o Instituto Nacional da Previdéncia Social
(INPS), que resultou na criagao do Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS): o governo federal assumiu a divida do IAPAS.

Liquidacdo dos bancos COMIND e AUXILIAR: ambos os bancos
tiveram liquidacdo extrajudicial em 1985, devido a méa gestdo destes
bancos. Na exposicdo de motivos, o governo alegou que fez um aporte
no valor de R$ 3,7 bilh6es com o intuito de preservar as aplicacdes dos

correntistas e evitar uma perda de credibilidade do sistema financeiro.

Divida Vencida e Renegociada (DVR): refere-se as dividas rurais
securitizadas que néo foram saldadas no vencimento. Os produtores
rurais com dificuldade em saldar seus compromissos puderam
postergar suas dividas para um prazo superior ao originalmente
estipulado. Na securitizacdo, o0 governo assume a divida dos
produtores rurais com as instituices bancérias privadas, passando 0s

produtores a dever para o0 governo.
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8. Obrigacbes da Telebras: o governo federal precisou aportar capital da
ordem de R$ 1,8 bilhbes, a preco corrente, para preparar o setor para
privatizagcao, tornando-o mais atrativo. Esses recursos somaram para
elevar a DLSP.

9. Renegociagdo da Divida PGFN: refere-se a uma operacéo financeira
junto ao TN e a previdéncia dos funcionarios do Banco Nacional da
Habitacdo (Previhab), ficando a Unido responsavel perante a CEF

pelas obriga¢gdes da migracéo dos participantes do extinto Banco.

E importante frisar que a divida publica refere-se as obrigacées financeiras
gue o setor publico acumula com o setor privado, interno e externo, e com o setor
publico financeiro. Este ultimo é excluido do setor publico por orientacdo do FMI.
Essas obrigacfes podem assumir a forma de titulos, base monetéaria, compulsério,
divida bancéria, ou qualquer contrato que resulte em uma obrigacdo de pagamento
do setor publico para com o setor privado ou setor publico financeiro. Por outro lado,
o setor privado, o setor publico financeiro e o resto do mundo também tém
obrigacdes para com o setor publico, tais como, empréstimos, impostos a recolher,
assisténcia financeira do BACEN, reservas internacionais e depdosito em instituicdes
financeiras etc. A DLSP subtrai do estoque da divida do setor publico os créditos
gue este tem contra o setor privado, com o setor publico financeiro e com o resto do
mundo.

Conforme mencionado no segundo capitulo (Medidas do déficit), a DLSP
pode ser decomposta quanto a sua origem, interna e externa. A primeira é
contabilizada em moeda doméstica e a segunda em moeda externa. O principal
componente da DLSP é a divida publica mobiliaria federal (DPMF), que € a divida
lastreada em titulos publicos federais de emissdo do BACEN ou do TN, cujas
caracteristicas sdo definidas por meio de leis especificas. A divida contratual, por
outro lado, é originada a partir de um contrato que define suas caracteristicas.

Cabe observar que, nem sempre, o reconhecimento de um passivo oculto
provoca um aumento na DLSP de um mesmo valor. Isto porque esse passivo pode
ter um lastro em ativo de igual valor ou inferior. Todavia, mesmo que o passivo tenha
um valor igual ao correspondente ativo, com impacto liquido neutro sobre DLSP,
ainda assim pode ter um efeito indireto sobre a DLSP, no caso de a taxa de
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remuneracao do ativo ser inferior a taxa de atualizacdo do passivo, sendo, neste
caso, incorporados os juros na DLSP.

Como, segundo o FMI, a NFSP, medida de déficit publico, somente inclui os
fatores fiscais de carater financeiro, sem a contabilizacdo dos ativos reais, no
periodo, normalmente o ano calendario, é necessario fazer um ajuste na DLSP com
intuito de incluir os ajustes contabeis nao relacionados a ocorréncia fiscal ou cujos
efeitos ja tenham sido produzidos no passado. As NFSP representam o resultado da
variacdo da divida liquida. Por isso, 0s passivos ocultos sédo excluidos do calculo das
NFSP, bem como as receitas apuradas de privatizacdo e 0s ajustes metodolégicos
da divida externa (variacdo cambial) e ajuste metodolégico da divida interna
(correcao monetaria).

Assim, se a divida liquida do exercicio, menos a divida liquida do exercicio
anterior, for positiva, teremos um déficit nominal; caso contréario, isto é, se a variagao
for negativa, teremos um superavit nominal. A titulo de exemplificacdo, suponhamos
gue a divida inicial seja de 500 unidades monetarias e o caixa inicial de 5, resultando
numa divida liquida do setor publico de 495 para o periodo inicial. No decorrer do
ano, o governo arrecadou 1.000 e gastou 970 unidades monetérias, e ainda teve
uma despesa com juros da ordem de 32 unidades monetarias e um saldo de caixa
final de 3. A partir destes dados, podemos calcular o déficit publico através da
variacdo da divida liquida - ALBUQUERQUE, C. Medeiros; FEIJO, P. H. M, 2006:

Saldo de caixa inicial 5
Arrecadacéo 1.000
Gasto do governo (970)
Despesas com juros 32
Saldo de caixa final 3

A NFSP é calculada como segue:

Divida inicial (500)
Saldo inicial 5
Divida liquida Inicial (495)
Divida final (500)
Saldo de caixa final 3

Divida liquida final (497)
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Neste exemplo, a divida variou em -2, ou seja, a NFSP no conceito nominal é
de -497 - (-495) = -2. Como o resultado foi negativo, o governo apresentou um déficit
nominal nas suas contas. Para se calcular o resultado primario ou a NFSP pelo
conceito primario, deve-se subtrair as despesas de juros de 32 unidades monetérias,
0 que representara um saldo de 30 unidades monetarias.

Assim, o resultado é medido pela variacdo de caixa, permitindo um rapido
reconhecimento dos impactos das contas publicas. Todavia, esse indicador traz
algumas limitacdes, pois como as despesas sao contabilizadas pelo critério de caixa,
gualquer atraso no pagamento mascara 0 resultado final, subdimensionando o
problema. Outra observacdo € que esse método ndo permite identificar os
componentes das contas publicas — ndo ha qualquer detalhamento das contas —,
gue contribuiram para a formacédo do resultado, ndo se prestando, portanto, para
explicar as causas do déficit ou superavit.

E importante mencionar que as receitas financeiras, as receitas de novos
endividamentos, as amortiza¢des da divida e despesas com pagamento de juros
nao tém impacto sobre o resultado final, uma vez que as receitas financeiras e novos
empréstimos correspondem as entradas de caixa e, as amortizacdes e despesas
com juros, as saidas de caixa, com efeito zero sobre a divida liquida. Finalmente, as
necessidades de financiamento sdo apuradas pelo critério de caixa, a exce¢ado das
despesas de juros, que sdo contabilizadas pelo conceito de competéncia.

Como observamos no exemplo acima, em que o déficit publico foi calculado
pela variagdo da divida fiscal liquida — DFL, o efeito da privatizagdo e dos passivos
ocultos é expurgado do célculo.

Os dados de dezembro de 2001 e dezembro de 2002, no que diz respeito aos
ajustes patrimoniais, fazem parte da DLSP total, mas sdo expurgados da DFL de
modo a impedir seus efeitos na NFSP, conforme mostra o quadro abaixo, extraido
do trabalho de Pego Filho e Pinheiro (2004, p. 32).
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Tabela 4 — Divida Liquida do Setor Publico (R$ milh&es)

2001 2002
Divida Fiscal Liquida 511.917 | 573.531
Ajuste metodolégico sobre divida interna 75.414 152.076
Divida Fiscal liquida com Cambio 587.331 | 725.606
Ajuste metodolégico sobre divida externa | 55.273 126.590
Ajuste patrimonial 78.354 92.640
Ajuste de Privatizagéo -60.092 | -63.729
Divida Liquida Total 660.867 | 881.108

Fonte: Pego Filho e Pinheiro (2004, p. 32).

O resultado primario indica se, no cotejamento entre receitas néo financeiras
e despesas nao financeiras, havera recursos para fazer frente ao pagamento de
juros. Assim, se 0 superavit primario for superior as despesas com juros, 0 governo
podera abater do estoque da divida o saldo remanescente. Se o superavit primario
for igual ao montante dos juros, o impacto sobre a divida liquida sera neutro.
Finalmente, se o superavit primario for inferior as despesas com juros, caso da
economia brasileira no periodo desta analise, os recursos serdo insuficientes para
arcar com as despesas financeiras, implicando numa elevacdo do nivel da divida

liquida.

4.7. Os efeitos da Constituicdo de 1988 sobre o orgcamento fiscal

A Constituicdio de 88 teve como um dos seus objetivos fortalecer
financeiramente os entes da federacdo em prejuizo a Unido. O processo provocou
aumento nos percentuais de transferéncias no chamado Fundo de Participacdo dos
Estados e Municipios.

Segundo Giambiagi e Além (2001, p. 323) a parcela de imposto de renda e IPI
transferida aos estados e municipios aumentou de 31%, em janeiro 1988, para 38%,
em outubro do mesmo ano, contabilizando, em 1993, 44% do total arrecadado pela
Unido a titulo de IR e IPI. E importante mencionar que, dada a autonomia dos entes
da federacéo, as transferéncias ndo estavam associadas a nenhum tipo de controle
da Unido, tendo os Estados e Municipios total liberdade para alocar os recursos. As
decisdes de gastos das esferas subnacionais podem ir na contra-mao da politica

fiscal implementada pela Unido, além de ser uma fonte de desestabilizacéo.
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Suponhamos que a economia esteja aquecida e, portanto, obtendo um maior
nivel de consumo, producdo, lucro, renda e, conseqientemente, uma maior
arrecadacao de imposto de renda e IPI. Neste caso, 0 aumento da arrecadacao
amplia a transferéncia para os Estados e Municipios, dificultando a politica
estabilizadora do governo, uma vez que maiores gastos das unidades subnacionais
afetam a demanda agregada da economia, prejudicando os objetivos do governo
central.

Por outro lado, como bem observa Velloso (2002, p. 127), com a Constituicao
de 1988, houve um significativo aumento de vinculagbes dos gastos do governo
federal, tendo como corolario um aumento na rigidez dos gastos publicos e uma
perda na discricionariedade dos gastos.

Uma das vinculacdes estabelece que o gasto com saude, excluindo os gastos
com pessoal, deve crescer & mesma taxa de crescimento do PIB nominal. Outra
concessdo da CF/88 refere-se a extensdo da estabilidade a todos os servidores,
estabilidade esta que, antes da norma constitucional, estava restrita ao um grupo
pequeno de servidores. Velloso menciona (id. ibid), que, juntamente com a figura da
estabilidade, veio a aposentadoria integral, sem ter havido contribuicbes passadas
gue justificassem tais beneficios.

A CF/88 introduziu o piso previdenciario de um salario minimo e permitiu a
concessao de beneficios a trabalhadores rurais, estabelecendo um piso minimo sem
fazer distincdo entre trabalhadores urbanos e rurais. Além disso, com a implantacéo
do Regime Juridico Unico, estabeleceu-se aos servidores publicos a incorporacéo de
anuénio e gratificacdes, além do direito de se aposentar com o salario integral e
recebendo inclusive 0 mesmo salario ao da ativa.

Para tanto, o governo aumentou as fontes de financiamento do orcamento da
seguridade social. Além do recurso derivado da folha de pagamento dos
empregados, gerida pelo INSS, tem-se a contribuicdo do PIS-PASEP, que serve
para financiar os gastos com seguro-desemprego, a CONFINS, Contribuicdo sobre
Lucro Liquido, e a CPMF. Nao estamos aqui julgando o mérito desta medida, apenas
chamamos atencdo para o fato de que esse beneficio foi criado sem que o
trabalhador rural tivesse contribuido para o beneficio recebido.

Outro ponto que cabe destacar € a chamada Lei Kandir, cujo objetivo era
desonerar as exportacfes de bens primarios e semi-manufaturados do pagamento

do ICMS. Como o governo federal procurava estimular as exportacbes sem



80

desvalorizar o real, e assim diminuir a vulnerabilidade externa, o Estado isentou as
exportacoes do ICMS mediante compensacgao pelo TN.

Para reduzir o grau da vinculagdo dos gastos imposta pela CF/88 e abrir
espaco para um poder fiscal discricionario na operacionalizacdo de politicas
publicas, o governo criou a Desvinculacdo de Receitas da Unidao — DRU, que
desvincula 20% das receitas de um conjunto de impostos que deveria ser transferido
para itens especificos de gastos. A DRU amplia o poder do governo em alocar
recursos para politicas de combate a pobreza, fome e desemprego.

As vinculacbes de receitas a que se obriga o governo, além de
intrinsecamente constituirem uma fonte de instabilidade, devido ao seu carater pro-
ciclico, implicam em menor racionalidade. Com efeito, se a receita de um imposto
estiver vinculada a uma despesa do programa X € a receita de outro imposto a uma
despesa do programa y e, se sobrar recursos para x e faltar recursos para y, 0

governo nao podera, ainda assim, remanejar 0s recursos, por ser ilegal.

4.8. Resumo fiscal do periodo 1994-1997

No periodo compreendido entre 1994 e 1997, a divida liquida do setor publico
manteve-se relativamente estavel, passando de 30% do PIB, em 1994, para 34,4%
do PIB, em 1997, conforme dados extraidos de Guardia (2004, p. 108).

A estabilidade da moeda trouxe importantes mudancas no cenario
macroecondmico, com reflexos nas necessidades de financiamento do setor publico.
Os juros altos e a valorizacao do real exerceram efeitos antagdnicos nas contas do
setor publico. Enquanto os elevados juros reais pressionavam o déficit publico,
consumindo as receitas do governo e, consequentemente, aumentando a divida
liqguida, o cambio valorizado atuava no sentido de compensar, em parte, esse efeito
sobre a divida. A conversado da divida externa para reais, com cambio valorizado,
reduzia a divida externa expressa em moeda local, diminuindo a relagéo divida/PIB.

Conforme retro mencionado, as privatizacdes trouxeram alivio as contas

publicas. Por outro lado, o reconhecimento de dividas passadas, que ndo tinham



81

sido contabilizadas anteriormente, como as do extinto BNH, debéntures da
Siderbras, setor elétrico, entre outras, agravaram o problema da divida.

Guardia (2004, p. 110) menciona que o efeito liquido das privatizacoes,
confrontado com os esqueletos, possibilitou uma reducdo de 1% no estoque da
divida liquida no periodo em foco.

O cambio defasado provocou um elevado déficit em transacdes correntes,
aumentando a vulnerabilidade externa da nossa economia. Os déficits comerciais
foram financiados pela entrada de capitais motivada pela elevacao dos juros internos
(Selic) e excesso de liquidez internacional, e pelos investimentos diretos que o setor
privado internacional realizou na aquisicdo das empresas publicas. O cambio
valorizado permitiu o controle dos precos, notadamente dos produtos tradables, ao
mesmo tempo em que a estabilidade nos precos aumentava a renda das classes
menos afortunadas, dando sustentacdo a expansao no consumo e ao crescimento
econdmico, a despeito da elevacdo dos juros, ajudando o governo a estabilizar a
relacdo divida/PIB, adiando o enfrentamento do ajuste fiscal.

A estabilizacdo da moeda reduziu a capacidade do governo em se financiar
via imposto inflacionario. Todavia, a reducéo brusca da inflagdo em 1994 permitiu ao
BACEN aumentar a base monetaria, pois 0s agentes econdmicos passaram a
demandar mais moeda face ao processo de monetizacdo da economia.

O primeiro mandato do governo FHC foi também caracterizado por melhorias
na estrutura contabil do setor publico, notadamente no relacionamento entre o
governo federal e as unidades subnacionais. Os bancos estaduais e as empresas
distribuidoras de energia, também de controle dos Estados, foram fontes de
inimeras assuncodes de divida por parte do governo federal. Esta ajuda financeira do
governo federal propiciava uma espécie de moral hazard'?>. Com efeito, como os
governadores sabiam que o governo acabaria refinanciando as dividas dos bancos
estaduais e das empresas distribuidoras de energia em condi¢cdes favoraveis,
adiavam a implantacdao de uma politica fiscal austera, transferindo para os cofres da
Unido o 6nus do ajuste, com forte impacto no endividamento publico.

O Programa de Apoio Financeiro permitiu o refinanciamento da divida em
trinta anos, com juros prefixados de 6% a.a mais variacdo do IGP-DI. Por outro lado,

obrigava aos Estados o pagamento da divida com um minimo de 13% de sua receita

12 Moral Hazard refere-se a algum tipo de incentivo para agir de forma irresponséavel, imprudente.
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liguida corrente e com a privatizacao das empresas para quitacdo de parte da divida.
Além disso, o governo federal exigiu como garantia o fundo de transferéncia
constitucional e o bloqueio da receita de ICMS.

O final do periodo do primeiro mandato do governo FHC foi marcado por
importantes desequilibrios do setor externo, cabendo destacar a crise asiatica,
seguida da crise russa, que provocaram mudancas significativas nas expectativas de
risco dos paises emergentes. De fato, o mercado internacional de capitais ndo mais
estaria disposto a financiar os paises emergentes da mesma forma que vinha
fazendo.

O Brasil, com um déficit em contas corrente elevado, aumentou sua taxa de
juros doméstica com o intuito de evitar a fuga de capitais. Todavia, esse mecanismo
nao foi capaz de evitar o ataque especulativo, forcando o governo a mudar o regime

cambial antes que as reservas se exaurissem por completo.

4.9. Mudanca de regime cambial

No que tange ao regime cambial do periodo compreendido entre 1994 e

1999, o pais passou por quatro etapas, segundo Modenrsi (2005, p. 313), a saber:

1. Esta etapa, que vai de julho a setembro de 1994, caracterizou-se pela

taxa de cambio flutuante sem a intervencédo do BACEN.

2. Entre outubro de 1994 e fevereiro de 1995, foi adotado um regime de
cambio fixo, com a taxa em torno de R$ 0,84/US$. O BACEN
interrompeu o processo de valorizagcdo do Real, voltando a operar no
mercado por meio de leildes. O BACEN passou a vender ddlar a US$
0,86 por R$ 1,00 e a comprar a US$ 0,83 por R$ 1,00 (GAROFALO
FILHO, 2005, p. 146). O BACEN néo anunciava qual era a banda,
caracterizando uma flutuagao suja, “dirty floating”.
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3. Em 1995, inicia-se o governo FHC com cambio valorizado, abertura
comercial e reservas internacionais em nivel elevado, levando a
aumentos significativos no déficit da balanca comercial. Contudo, a
crise do México altera o quadro de fluxos de capitais para paises
emergentes. O pais passa a perder reservas e se vé obrigado a
desvalorizar sua moeda, substituindo o regime cambial por uma banda
flutuante, elevar os juros domésticos para reduzir o ritmo de
crescimento da demanda interna e evitar a fuga de doélares, com efeito

negativo para a divida publica.

4. No final de 1995, a politica cambial foi modificada mais uma vez,
permitindo que o Real fosse gradualmente desvalorizado a uma taxa
de aproximadamente 0,6% ao més e, com isso, alargou-se a amplitude
das bandas cambiais. Esse regime se manteve até a crise de 1999.

No inicio do ano de 1999, o real sofreu uma forte depreciacdo com a
mudanca do regime cambial de bandas para o regime de cambio flutuante. Ao
contrario do que ocorreu no comeco do plano real, em que os precos dos produtos
tradeables declinaram e os produtos non tradeables tiveram uma ligeira alta, o
cambio flutuante criou uma expectativa de que haveria um recrudescimento da
inflagdo, principalmente devido a um aumento de precos dos produtos tradeables,
pondo a perder a estabilidade econdmica. Enquanto no periodo compreendido entre
1995 e 1998 o cambio serviria para ancorar oS precos e a taxa de juros para
equilibrar a balanca de pagamentos, em 1999 se daria 0 oposto, isto €, a taxa de
juros serviu para administrar a inflacdo e o cambio foi utilizado para equilibrar o
balanco de pagamentos.

Todavia, as previsbes de alta nos precos ndo se confirmaram, a economia
brasileira passou por profundas mudancas. O abandono da ancora cambial deu
lugar ao regime de metas de inflagdo, com um significativo ajuste fiscal. Na fase que
antecede a flexibilizacdo do cambio, os juros eram mantidos altos, com o objetivo de
atrair capital para financiar o elevado déficit em transagfes correntes. Esses juros
reprimiram a demanda agregada, restringindo o consumo ndo s6 em funcdo dos
juros como também devido ao desemprego alto. A demanda por investimento

também foi afetada pelos juros altos, elevada capacidade ociosa e pela carga
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tributéria que vinha crescendo a cada ano. A demanda externa estava reprimida face
a sobrevalorizacao do real.

O cambio flutuante implantado no inicio de 1999 provocou um realinhamento
nos precos, favorecendo o setor exportador em prejuizo dos importadores. Com o
objetivo de reprimir os precos dos produtos tradeables, o governo elevou a taxa de
juros, desaquecendo a demanda agregada ao mesmo tempo em que provocava um
ajuste fiscal. Com a crise asiatica e a crise russa, até a mudanca do regime cambial,
o Brasil perdeu US$ 30 bilhdes em reservas, sendo obrigado a firmar um acordo
com o Fundo Monetario Internacional (FMI) no valor de US$ 42 bilhGes. Na
implantacdo do Plano Real, o Brasil também perdeu um nivel significativo de
reservas, em funcdo da sobrevalorizacdo do Real. Todavia, esse saldo foi
rapidamente recomposto devido a privatizacdo, o que ndo mais se daria no periodo
em questao.

As perdas de reservas ocorreram a despeito da elevacdo dos ja elevados
juros internos, e do ajuste fiscal. Todos 0s agentes econdmicos anteviam que o
governo nado seria capaz de segurar o cambio na taxa praticada. Contudo, as crises
internacionais coincidiram com o calendario politico brasileiro, ou melhor, com a
reeleicdo do presidente. O temor de que a desvalorizacdo do cambio desaguasse
numa volta da inflacdo fez o governo segurar o cambio. Todavia, o setor publico
passou a fornecer hedge ao setor privado, que assim se livra do risco cambial,
adquirindo titulos da divida publica indexada ao cambio, notadamente as NTN-D.

A oferta de hedge, realizada via colocacao de titulos publicos indexados ao
dolar, junto ao setor privado, associada ao aumento da divida externa, sobretudo
com o FMI, fez adiar a desvalorizacdo do real, com significativo aumento da divida
publica. Neste periodo, grande parte do aumento da divida publica deu-se com a
acumulacao das reservas, que obrigaram o governo a emitir titulos da divida publica
para enxugar o excesso de liquidez no mercado monetario.

O governo passou a adotar uma politica fiscal contracionista, com base na
obtencdo de superavit primario. O risco soberano do pais, medido pela diferenca
entre o principal titulo da divida externa brasileira, o C-Bond, e o titulo da divida do
Tesouro americano, o T-Bill, elevou-se bruscamente para 1.403 pontos (MODENESI,
2005, p. 355). O aumento do risco soberano passou a refletir negativamente na
manutencao da taxa de cambio, refletindo a desconfianca do setor privado interno e

externo no que tange a manutencao da politica cambial do governo. Este fato criou a
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expectativa cada vez mais forte de uma desvalorizagcdo cambial, passando o BACEN
a vender volumes crescentes de reserva para promover sua politica de cambio.

Em janeiro de 1999, o governo substitui Gustavo Franco por Francisco Lopes
na presidéncia do BACEN. Houve uma ampliacdo do teto com a divulgacédo de uma
nova sistematica das bandas cambiais, cujo limite seria atualizado a cada trés dias
pela cotacdo média da taxa de cambio de venda, chamada de PTAX.

Como o desequilibrio da economia brasileira era grave, o novo regime logo se
tornou insustentavel, resvalando para um colapso cambial, com a incapacidade do
BACEN em ancorar os precos via politica cambial, transferindo essa meta para a
politica monetaria combinada com superavit primario. A mudanca gerou uma alta téo
brusca na demanda por délar que o piso previsto de até R$ 1,32 por délar chegou a
atingir R$ 2,20, sendo transferindo novamente o comando do BACEN, agora para
Arminio Fraga. Sob o comando de Fraga, o BACEN abandona o regime de bandas
cambiais para o de flutuacédo das taxas de cambio, com concomitante implantacéo
do inflation target.

No Plano Real, o endividamento do setor privado foi preponderante, assim o
risco de uma depreciagcdo cambial poderia levar o setor industrial e financeiro a
faléncia. Todavia, esse fendbmeno ndo ocorreu, devido a opcédo deliberada de politica

econdmica do governo, a saber:

1. Venda de reservas internacionais aos agentes econémicos endividados
em moeda estrangeira, proporcionando ao setor privado protecao

contra uma eventual desvalorizagdo do cambio.

2. Alteracdo na composicdo da divida publica com diminuicdo da
participacdo dos haveres prefixados para os titulos indexados a

variagdo cambial.

Cabe mencionar que a divida mobiliaria federal — DPMF cresce quando as
reservas internacionais também crescem, ndo obstante a divida liquida ndo se
altere. Assim, os empréstimos contraidos junto ao FMI ndo ampliam a divida liquida,
contudo, a acumulacédo de reservas aumenta a divida liquida pela diferenca entre as

taxas de aplicacao e as taxas de captacédo (SAYAD, 1997, 84).
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Quando da alteracdo do cambio, apenas uma pequena parcela da divida
externa ndo se encontrava protegida, assumindo o governo o Onus da
desvalorizacdo com a ampliacdo da divida publica. Além disso, 0 aumento dos juros
internos, devido a politica monetaria contracionista, aumentou de forma significativa
as despesas financeiras (DELFIM NETTO, 1997, p. 97).

O Brasil ndo passou pelo dissabor da recessdo e nem do recrudescimento
inflacionario, pois o efeito riqgueza da desvalorizacdo recaiu nas contas publicas. O
aumento dos juros e a desvalorizagdo cambial exigiram mais desembolsos de
recursos do governo. A inflacdo teve uma alta em fevereiro de 1999, porém, abaixo
da desvalorizacdo cambial; em marco do mesmo ano, a inflacdo ja dava sinais de
arrefecimento. No que tange ao desempenho da economia brasileira, pode-se dizer
gue foi razoavel, dado o desequilibrio da nossa economia. O saldo na balanca
comercial apresentou significativa reducéo, devido a queda nas importacdes.

E importante lembrar que, em 2002, a Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF
entra em vigor. Dentre os varios dispositivos da lei, cabe destacar o artigo 34, que
retira do BACEN o poder de emisséo de Letras do Banco Central (LBACEN), que
consiste em titulo de endividamento com o qual o BACEN captava 0s recursos em
moeda nacional necessarios para comprar as reservas internacionais.
Adicionalmente, o artigo 39 da mesma lei proibe o BACEN de comprar diretamente
do TN titulos publico de emissdo da Unido, salvo excecao de refinanciamento da
divida mobiliaria. Assim, o BACEN passou a realizar politica monetaria no mercado
secundario, denominado open market.

A aproximacéo da eleicdo e a crise de confianga instalada nos EUA, devido
as fraudes nos balancos de empresas americanas, notadamente Enron e Worldcom,
afugentaram os investidores, reduzindo a oferta de délares para o Brasil, afetando
inclusive as linhas de financiamento do comércio exterior, obrigando o BACEN a
providenciar linha de crédito para os nossos exportadores. A taxa de cambio, que
estava em R$ 2,25 em abril, chegou a bater os R$ 4,00 em 2002 (GAROFALO
FILHO, 2005, p. 153).

A LRF também impds limites ao endividamento do setor publico, tais como
limites de gasto com pagamento aos servidores publicos da ativa e aos inativos. No
caso da Uniao, o limite estabelecido foi de, no maximo, 50% de sua receita liquida e,
para as unidades da federacao, o gasto com pessoal poderia chegar, agora, ao teto

de 60% da receita liquida. Por receita liquida entenda-se a arrecadacdo menos as
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contribuicdes dos servidores para a previdéncia oficial. E importante mencionar que,
no caso da nao observancia dos limites, a Unido poderia reter as transferéncias
tributarias para os Estados e Municipios. Ressalta-se, ainda, que o chefe do poder
executivo poderia ser responsabilizado criminalmente e politicamente, inclusive com
a perda do mandato. Com a adoc¢ao dessas medidas, 0 governo conseguiu reduzir
0s gastos, o déficit operacional, e promover um superavit fiscal de 3,0% do PIB,
mostrando uma evolucdo das contas publicas sem a necessidade de aumentar
ainda mais a carga tributaria.

Em 2003, comeca o governo do presidente Lula com a manutencdo da
politica econbmica do governo FHC. Além do governo ndo alterar a politica
econdmica, o mercado passou a confiar no novo governo e, com isso, a taxa de
cambio retorna a patamares mais baixos.

Nesse sentido, os ddlares que haviam saido do pais no periodo da eleicdo
migram novamente para o Brasil, valorizando o cambio. Procurando o BACEN
honrar o compromisso ndo de comprar doélares, evitando praticar uma politica de
cambio flutuante suja e, com o objetivo de ndo deixar o délar se desvalorizar muito
frente a nossa moeda, o BACEN busca alternativa para elevar a demanda por ddlar,
tais como ndo vender moeda estrangeira ao TN quando este tivesse 0 compromisso
de saldar sua divida externa, obrigando-o a comprar délar no mercado. Outra
medida adotada foi a reducdo do compulsério dos bancos, possibilitando-os
adquirirem moeda estrangeira.

O governo passou também a reduzir as elevadissimas taxas de juros, na
esperanca de reduzir o fluxo de capitais para o pais, diminuindo o ritmo da
valorizacdo do real. Todavia, a diferenca entre as taxas de juros praticadas
internamente e as taxas internacionais, inclusive dos paises emergentes, estava
muito atrativa para os investidores trazerem de volta seu capital e lucrar com o
spread, tornando in6cua a diminui¢do da Selic.

No que tange ao saldo da balan¢ca comercial, o pais entrou na era dos mega
superavits. O superavit comercial superava todas as expectativas, batendo recordes
sobre recordes, contribuindo, assim, para a valorizacdo do real. Com o receio de
uma apreciacdo do cambio ainda mais acentuada, o BACEN voltou a intervir no
mercado de cambio, comprando délar.

N&o obstante a queda do ddlar, o superavit comercial da nossa balanca de

pagamentos continuava a crescer, devido a varios fatores, cabendo destacar o
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crescimento da economia mundial, o excelente desempenho dos chamados paises
BRIC (Brasil, Russia, india e China), alta nos precos das commodities e crescimento
nas exportacdes de carne e aves, devido a doencas em outros paises exportadores

do produto.

4.10. A evolucao da carga tributaria

A Constituicdo de 1988 procurou fortalecer as unidades da federacgao,
ampliando a autonomia dos Estados e Municipios. Com isso, as unidades da
federacdo passaram a ter poder ndo apenas para estipular suas aliquotas como
também a Unido perdeu o direito de intervir nos seus impostos (MONTEIRO, 2004,
p. 174). Além disso, a CF/88 aumentou as transferéncias da Unido para os Estados
e Municipios.

O governo federal, para compensar as perdas de receitas, aumentou a carga
tributaria, principalmente as contribui¢cdes, por ndo ter que dividi-las com os Estados
e Municipios. Esse aumento na carga tributaria fez com que piorasse a qualidade
fiscal; a maioria das contribuicbes é “em cascata”. quanto maior a cadeia de
producdo, maior serd o recolhimento. No mais, incidem sobre a producdo e sado
regressivas.

A cada ano, a Receita vem aumentando a carga fiscal hum ritmo maior do
que o crescimento da economia. As vezes, o governo ndo altera a aliquota do
imposto, mas amplia sua base de célculo, como aconteceu com o PIS, que passou a
incluir, além do faturamento, outras receitas, como a financeira. O crescimento
tributario no Brasil, nos ultimo dez anos, pesa no chamado “custo Brasil”, isto é,
retira competitividade dos nossos produtos. Outro ponto que merece destaque é a
complexidade da nossa legislacéo tributaria.

A carga tributaria, além de ser maior do que na maioria dos paises
emergentes, € muito dependente de impostos sobre a producdo e circulacao de
bens e servicos. Por outro lado, o imposto sobre a renda e sobre o patrimbnio, no

Brasil, € baixo, comparativamente a outras economias do mesmo porte que a hossa.
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A carga tributaria € bastante regressiva, o que dificulta a diminuicdo da concentracéo
de renda.

A estrutura tributaria brasileira ainda repousa sob a éptica de um modelo de
1967, quando as condi¢cdes da economia mundial eram outras. O aumento da carga
tributaria no Brasil, nos ultimos 12 anos, visou tdo somente reduzir o desequilibrio
orcamentario, sem se preocupar com outras questdes, tais como redistribuicdo da
renda, integracdo econémica e politica de desenvolvimento.

Outro problema do nosso sistema tributario atual sdo as vinculagdes de
receitas, que acabam por retirar o poder discricionario do governo e prejudicam a
conducdo da politica econémica. Durante o periodo analisado, a alocacdo de
recursos do setor publico para despesas correntes e despesas com juros tem
contribuido para a reducdo nos investimentos, comprometendo a infra-estrutura do
pais. Os gastos tém sido acomodados pelo aumento da carga tributaria, que subiu
de 24,4%, em 1991, para 36,5%, em 2005, conforme dado extraido de Giambiagi
(2006, p. 35).

4.11. A questao dos juros

Durante todo o periodo em questdo, a taxa de juros, notadamente a Selic,
manteve-se em alta, afetando tanto as despesas financeiras em termos absolutos
como as em proporcdo do PIB. A taxa de juros Selic afeta diretamente a divida
interna e, por via obliqua, a divida externa, tornando nitido seu papel na progressao
da divida publica e na propria manutenc¢ao dos juros.

Depois que o pais conseguiu vencer a inflacdo, podemos apontar as altas
taxas de juros como sendo uma das causas pelo fracasso na retomada do
crescimento econdmico. Com efeito, as taxas de juros praticadas no Brasil, entre
1994 e 2005, quando comparadas com as economias internacionais, mostram-se
ndo apenas superiores as dos paises emergentes, como também acima das dos
paises com risco superior ao nosso. Bresser Pereira e Nakano (2002, p. 88)
atribuem aos multiplos objetivos, muitas vezes antagdnicos, da politica monetéria, a

razao dos juros altos.
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Segundo esses autores, a taxa de juros € alta devido as suas funcbes
multiplas, tais como reduzir a demanda interna de forma a evitar presséo nos precos,
evitar a desvalorizacdo do cambio e, consequentemente, a inflacdo de custo, atrair
capital externo para equilibrar o balangco de pagamentos, induzir os investidores
internos a comprarem titulos publicos, visando financiar o déficit publico e, através
da retracdo da demanda interna, conter o saldo da balanca comercial e reduzir a
vulnerabilidade externa.

E importante frisar que a taxa de juros ndo da conta de resolver todos esses
problemas. Ao elevar a taxa de juros para atrair capital estrangeiro, com o objetivo
de financiar o saldo em contas correntes e equilibrar o balanco de pagamentos, o
governo valoriza o real, o que implica na reducdo do superavit comercial ou no
surgimento de um déficit comercial prejudicando o obijetivo inicial.

Por outro lado, um aumento na taxa de juros real prejudica o resultado
operacional do governo, via aumento das despesas financeiras. AO mesmo tempo
esse aumento reprime 0S gastos com investimento e retrai 0 crescimento
econdmico, elevando a relacédo divida/PIB, com impacto negativo na percepcao do
risco pais. Em outras palavras, a taxa de juros interna contamina a taxa de juros
externa.

A necessidade do pais de desvalorizar nominalmente o cambio a taxa
superior a inflacdo era patente, devido a alta vulnerabilidade externa no periodo de
1995 a 1999 e as crises que se sucederam. Todavia, como a desvalorizacéo do real
afeta de forma negativa a rentabilidade das aplicacbes em délar, os investidores
estrangeiros exigiam uma taxa de juros mais alta para compensar a perda cambial.
Imaginemos que a inflac&o brasileira seja de 2%, os juros externos da ordem de 3%,
0 risco pais de 5% e a expectativa de desvalorizacdo nominal do cambio de 10%, ou
seja, 8% em termos reais. A taxa de aplicacdo nominal para os residentes € da
ordem de 19% (1,02 x 1,03 x 1,05 x 1,08) ou 16,8% em termos reais. Contudo, o
retorno para os nao residentes € muito inferior, devido a conversdo dos reais em
dolares. O retorno da aplicacdo, neste exemplo, é de 10%.

Conforme mencionamos no segundo capitulo (Medidas do déficit), o governo
incorre em déficit toda vez que a diferenca entre receita e despesas nao for
suficiente para financiar os investimentos do governo. Neste caso, o governo amplia
seu endividamento, avancando sobre a poupanca interna e ou externa. Para reduzir

o déficit, o governo tem como alternativa, excluindo emissdo de moeda, diminuir os



91

gastos ou aumentar os impostos. O governo brasileiro, no periodo em foco, optou
por aumentar a carga tributaria que, com um fraco desempenho do PIB, elevou a
relacdo divida/PIB. Se a economia estivesse crescendo, a relacédo divida/PIB nado se
deterioraria, € nem o risco pais.

Finalmente, cabe mencionar que, contrariamente a nossa economia, em
mercados desenvolvidos financeiramente, com um quadro juridico crivel, e longa
tradicdo de estabilidade, os governos conseguem colocar seus papéis com prazo de
longa maturacdo e com taxas de juros pré-fixadas. Isso possibilita aos governos uma
tranquilidade muito mais confortavel na rolagem de sua divida, o que ndo ocorre com
a nossa, em gque o0 governo se vé obrigado a resgatar ou refinanciar parcela
significativa de seus titulos a toda hora, desgastando-se com a arquitetura dessas
operacfes. Nao obstante, o encurtamento dos prazos de financiamento da divida
acarreta custos muito maiores do que se o prazo médio de vencimento fosse
ampliado. Com efeito, considerando uma divida cujo prazo de vencimento seja de
dois anos e outra com vencimento para daqui ha dez anos, tendo o governo que
elevar os juros em, digamos, 10% por um periodo de um ano, no primeiro caso a alta
dos juros recai sobre metade do estoque da divida e, no segundo caso, apenas
sobre décima parte. Tao importante quanto o tamanho da divida é saber o seu prazo
de vencimento, pois isso implica num peso dos juros no nosso orgcamento muito
maior do que em paises com prazo de maturacdo da divida da ordem de 20 ou 30

anos.

4.12. Consideracgodes finais

O capitulo procurou mostrar que a reducao da inflagdo trouxe para o0 governo
um outro problema, ou seja, desde a implementacdo do Plano Real, as
necessidades de financiamento do setor publico tém se mantido em niveis altos, seja
pela protecdo que o poder publico outorgou ao setor privado, assumindo risco
originalmente do setor financeiro e do setor exportador, seja reconhecendo dividas
passadas, seja pelas altas taxas de juros internas praticadas em todos esses anos,

transferindo renda para o setor privado financeiro e grandes empresas.
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Conforme bem menciona Carvalho (2007a, p. 77), o aumento da divida
publica interna reside intrinsecamente na politica econémica adotada pelo governo e
na assuncao do governo para abrandar os efeitos dos choques externos e internos
sobre o setor privado. Com isso, o efeito-riqueza negativo sobre o setor privado néo
ocorreu nos anos de crise, pois 0 custo dessas medidas foi transferido para o
governo, que passa a socializar os prejuizos.

Dada a transferéncia de imposto da Unido para as entidades da federacéo, e
o grau de vinculacdo das receitas, as poucas iniciativas de corte nos gastos publicos
resultam em diminuicdo dos investimentos, com reflexos negativos para o
crescimento do produto e geracédo de empregos.

A alta taxa de juros interna, o elevado endividamento do setor publico e o
curto prazo de maturacdo da divida implicam em importante fator de aumento do
déficit publico, realimentando o processo. Com efeito, 0 superavit primario ndo tem
sido suficiente para fazer frente ao pagamento dos juros, que passa a incorporar o

estoque da divida, agravando o problema.
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5. O déficit financeiro e suas implicacdes no crescimento
do produto

5.1. Observagbes introdutodrias

Este capitulo procura mostrar que, a despeito do Plano Real ter estabilizado a
moeda desde 1994, ndo conseguiu gerar as condicfes necessarias para um
crescimento sustentavel. Com efeito, desde a implantacdo do Real, alteraram-se
fases de expanséao e de contracao, caracterizando um crescimento do tipo stop and
go na economia brasileira. A média do crescimento do PIB po6s-real ndo difere da
média dos anos 1980, chamada de década perdida, e nem dos 1990. Ambos 0s
periodos foram marcados por uma inflagcdo elevada e baixo crescimento econdémico.

Para uma melhor compreensdo do processo de interdependéncia entre o
déficit financeiro e o crescimento do PIB, pode-se dividir nossa analise em trés
periodos. O primeiro periodo vai de 1995 a 1999. O segundo, de 2000 a 2002 e, o
altimo, se manifesta desde 2003, indo até 2005.

O subperiodo de 1995 a 1999 caracteriza-se por um regime de cambio
apreciado, metas cambiais, em que o BACEN estabelece uma taxa de cambio a ser
perseguida para ancorar a inflacdo interna a externa. A desvantagem da ancora
cambial € a perda da autonomia da politica monetaria e o aumento do risco de
ataque especulativo.

Neste periodo, o pais passa a utilizar-se da poupanca externa, entendida
como o saldo deficitario da balanca de transacfes correntes. A relacdo divida/PI1B
passou de 29,2%, em 1994, para 42,6%, em 1998, conforme relatério anual do
BACEN. A proporc¢éo da divida atrelada ao doélar € alta e, portanto, bastante sensivel
a variacdo cambial. O déficit em transacbes correntes torna a balanca de
pagamentos bastante dependente do fluxo de capital, aumentado a vulnerabilidade
externa e, consequentemente, os juros internos como medida de atrair capital
externo. O resultado de um déficit publico frouxo no periodo em foco, altas taxas de

juros, poupanca externa e endividamento publico e privado externo, forcou o pais a
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negociar um acordo de empréstimo com Fundo Monetario Internacional (FMI) no
final do periodo.

Durante este periodo, € importante mencionar que a economia internacional
apresenta trés crises, México (1995), Asia (1997) e Russia (1998).

Na fase do subperiodo que vai de 2000 a 2002, o risco soberano do pais,
medido pelo J. P. Morgan — Emerging Market Bonds Index (EMBI), acelerou-se de
forma acentuada. Este periodo € denominado de dominancia fiscal.

O Brasil negocia um acordo de empréstimo com o FMI e estabelece metas de
superavit primario — inicialmente de 3,5% do PIB. Como o superavit primario ndo
contabiliza os juros da divida interna, isto deixa o governo livre para praticar uma
politica monetaria restritiva. A elevada carga tributaria suportada pela sociedade, em
grande parte destinada ao pagamento do servico da divida, a reducdo do
investimento publico e os juros altos reduzem a atividade econémica com quedas da
producéo e emprego. O governo adota o regime de cambio flutuante em 1999 e a
inflacdo sobe muito menos que a maioria dos economistas previa.

Todavia, antes da desvalorizagdo cambial, o governo passa a ofertar hedge
cambial devido ao alto passivo em délar do setor privado, fruto do regime cambial do
periodo anterior. Esta medida faz a divida publica aumentar consideravelmente. No
regime de cambio flutuante, os juros néo tinham mais como funcdo evitar a
desvalorizacdo do real mas sim tornar os titulos da divida publica mais atraentes
para os investidores, financiando, desta maneira, o déficit nominal do governo. A
desvalorizagdo do cambio fez o déficit em transacdes correntes evaporar, 0 pais
passou a gerar despoupanca externa e, ao mesmo tempo, a divida publica externa
elevou-se significativamente. Apesar do aumento da carga tributaria e da
manutencdo do superavit primario, a divida publica continua crescendo, a taxa de
juros desestimula o setor publico a investir e o PIB fica semi-estagnado.

Durante o subperiodo 2003 a 2005, depois da desvalorizacdo cambial de
1999, o pais abandonou a ancora cambial e passou a adotar uma nova ancora,
denominada de regime monetario de metas de inflacao.

Com a aproximacao das eleicbes em outubro de 2002, estava claro que Lula
seria eleito. Este fato, combinado com o problema da dominéncia fiscal, fez o
governo elevar ainda mais as taxas de juros, tendo com corolario a aumento da
divida interna e externa. As exportacfes brasileiras comecaram a reverter a situacao

deficitaria da balanca comercial, notadamente pela pujanca da economia mundial.



95

Ao tomar posse, 0 novo governo sinalizou para o mercado que nao faria mudancas
significativas. O governo do presidente Lula manteve a politica monetaria e o
compromisso de superdvit primario, fixando as metas de inflagdo, medida pelo IPCA,
para os anos de 2003 e 2004, respectivamente, em 8,5% e 5,5%, com ampliacdo de
2% para 2,5% nos intervalos de tolerancia. As altas taxas de juros praticadas neste
periodo deveriam atuar na demanda agregada reduzindo os investimentos e o
consumo. Todavia, devido a elevada participacdo dos precos administrados na
economia brasileira, a reducao dos precos nao foi suficiente para conduzi-los para a
meta.

Procuramos mostrar que nos trés subperiodos descritos, a economia
brasileira apresentou em comum um elevado déficit financeiro, transferindo renda do
setor publico para o setor privado, apresentando um desequilibrio fiscal recorrente,
crescente divida liquida do setor publico, aumento da carga tributaria, com efeito
negativo no nivel de renda, altas taxas de juros e baixo investimento do setor publico
em infra-estrutura, comprometendo o crescimento sustentado da nossa economia.

Embora o peso do déficit financeiro do setor publico no processo de conter a
expansao do PIB seja significativo, ndo se pode cair no extremo de imputar-lhe a
responsabilidade exclusiva pelo baixo crescimento da economia brasileira no

periodo em foco.

5.2. Viséo keynesiana do déficit publico

Quando tratamos da macroeconomia, no primeiro capitulo (Politica Fiscal:
uma abordagem keynesiana), vimos que 0S economistas keynesianos aceitam uma
politica fiscal anti-ciclica com o objetivo de estabilizar a economia. Como bem
menciona Bresser Pereira (2007, p. 185), Keynes ndo considerava a idéia de apoiar
déficits publicos crbnicos, que levassem a crise fiscal. O déficit elevado,
simultaneamente a um grau de endividamento também elevado, interage na
economia de forma ciclica, ou seja, o déficit publico deixa de estimular a economia

em periodos de insuficiéncia de demanda, como apregoam os keynesianos, e passa
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agir de forma a aprofundar ainda mais a recessdo, devido ao desestimulo ao
investimento e ao consumo, provocado pelos juros altos.

Os keynesianos ndo advogam uma irresponsabilidade fiscal, ao contrario,
defendem a intervencdo do governo na economia com o intuito de estabilizar a
demanda agregada do setor privado. Nesse sentido, em periodos de aquecimento
da demanda, o governo deveria incorrer em superavit fiscal, visando reduzir o
crescimento da demanda e evitando um recrudescimento da inflacdo. A diminuicao
do ritmo de crescimento levaria a uma arrecadacdo menor e, via estabilizador
automatico, a um or¢camento equilibrado. Por outro lado, caso a economia estivesse
operando abaixo do nivel de pleno emprego, o governo, via ampliacdo dos gastos,
estimularia a economia a produzir mais e, conseqientemente, a reduzir o
desemprego. O aumento da producdo e do emprego ampliaria o nivel de
arrecadacao do governo, equilibrando seu orgamento.

Tanto no superavit como no déficit orcamentario, Keynes parte de uma
situacao fiscal de equilibrio que, via estabilizador automatico, voltara ao equilibrio.
Este pressuposto ndo esta presente na economia brasileira do pés-Real.

Ao contrario dos economistas neoclassicos, que supfe que as forcas de
mercado sao suficientes para equalizar a oferta e demanda, conduzindo a economia
ao ponto de equilibrio no nivel de pleno emprego, Keynes foi o primeiro economista
a considerar um papel importante da politica fiscal ativa na estabilizacdo da
economia. Para Keynes, mesmo que a economia se encontre em equilibrio, nada
garante que o mesmo se dard no pleno emprego.

Déficit fiscal elevado, conjuntamente a uma divida publica também elevada,
além de impedir o funcionamento de estabilizador automatico, limita a capacidade do
governo de fazer politica fiscal. A combinacéo de déficit financeiro e divida publica
alta provoca um efeito desestabilizador na economia, e que vem ocorrendo com a
economia brasileira do pés-Real. Conforme menciona Carvalho (2007b, p. 99), o
setor publico, via pagamento de juros, transfere enormes recursos aos rentistas,
restringindo as politicas sociais, concentrando renda e dificultando o crescimento da
economia.

Os economistas keynesianos estdo entre os criticos dos elevados déficits
financeiros que a economia brasileira vem incorrendo no periodo pés-94. O déficit
financeiro transfere recursos para os grandes empresarios, banqueiros, rentistas,

detentores de titulos publicos, sem ampliacao significativa da demanda agregada.
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Esses grandes déficits financeiros sdo reflexos de uma politica fiscal e monetéria
errada. O constante desequilibrio fiscal obrigou o governo a adotar uma politica
monetaria contracionista, com o objetivo de impedir uma expansdo na demanda
rapida demais, a ponto de comprometer a estabilidade monetaria conquistada as
duras penas.

Outra fonte de preocupacao dos keynesianos em relacao ao déficit financeiro
reside no aumento dos juros, ndo pelo efeito dos gastos publicos, denominado de
crowding out pelos monetaristas, mas, ao contrario, é pelo efeito da alta na taxa de

juros sobre o déficit financeiro e a acumulacao de capital.

5.3. Os juros de longo prazo

O custo do crédito de longo prazo é mais elevado do que o de curto prazo.
Este fenbmeno é explicado pelo fato de que o risco € maior no primeiro caso do que
no segundo. Ninguém duvida que o credor incorra em maior risco ao emprestar parte
do seu capital por cinco anos ao invés de trés meses. A incerteza associada ao
periodo de cinco anos € maior do que a de trés meses.

Todavia, os custos de crédito de curto prazo no Brasil s&o mais onerosos que
os de longo prazo. Martins e Assaf Neto (1986, p. 291) mencionam as causas
principais como sendo: a) a quantidade insuficiente de fundos de longo prazo, que
pressiona a demanda por crédito de curto prazo e, consegientemente, seu custo; b)
os créditos de longo prazo séo subsidiados pelo governo através do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdémico Social (BNDES), com vérias linhas de crédito
oficiais cujo custo € da taxa de juros de longo prazo — TJLP, que é inferior ao
mercado.

A razao da despesa financeira do setor publico ndo apresentar uma queda
significativa, apesar da recente reducdo da taxa Selic, reside no fato de que a TILP
também sofreu reducdo e o ativo financeiro do governo, linha de crédito ao setor
privado, aumentou sua participacao.

Uma anélise bem elaborada do problema supra mencionado encontra-se em

Giambiagi (2007, p. 148). O autor observa que, assim como a divida é apurada no
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seu conceito liquido, isto é, corresponde a diferenca entre as receitas junto ao setor
privado e as despesas do setor publico devidas ao setor privado, as despesas
financeiras também s&o registradas pelo saldo liquido. A conta juros é apurada
confrontando as despesas que o setor publico paga sobre a divida bruta e o que o
governo recebe pelos seus ativos financeiros.

Como nos ultimos anos o setor publico vem reduzindo seu passivo em
dolares, cujo custo financeiro é mais baixo que a taxa Selic, e substituindo essa
divida por divida interna com um custo de carregamento maior, simultaneamente, as
taxas de juros que incidem sobre os ativos do governo estédo decrescendo, a saber:
a rentabilidade das reservas internacionais € baixa, comparativamente ao que o
Tesouro paga sobre seus papéis, e 0 retorno sobre 0s empréstimos, com
participacdes cada vez maiores, do setor publico para o setor privado, lastreados
com recursos do Fundo de Amparo do Trabalhador (FAT), que rendem TJLP,
também é baixo, de aproximadamente 7% ao ano.

O mesmo autor (idem, p. 153) afirma que, desde a implementacédo do Plano
Real, o governo vem enfrentando as crises do México (1995), Asiatica (1997), da
Russia (1998), a desvalorizacdo do real (1999), o apagdo da energia (2001), o
recrudescimento da inflagdo (2001-2002) e uma nova ameagca inflacionéria devido
ao crescimento do PIB (2004), com elevacao da taxa Selic. Diante desse fendémeno,
0 setor privado passou a demandar cada vez mais recursos do BNDES, realizando
arbitragem de taxas, devendo em TJLP e aplicando em Selic, com um importante
acréscimo na despesa financeira do setor publico.

Os efeitos liquidos de curto e médio prazo da politica de juros altos — Selic —
sobre as financas do setor publico sdo incompativeis com o crescimento econdémico,

pois trazem consequéncias indesejaveis sobre a divida publica e os investimentos.

5.4. O periodo 1995-1999

Os dados do Brasil, quanto as NFSP pelo conceito nominal e primario,
encontram-se sintetizados na Tabela 5, cabendo notar que o sinal positivo

representa um déficit e o sinal negativo um superavit no conceito nominal. Por outro
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7

lado, o superdvit primario é representado pelo sinal positivo e o déficit pelo sinal

negativo.

Tabela 5 — Necessidades de Financiamento do Setor Publico (% PIB)

Discriminagéo 1995 1996 1997 1998 1999
Nominal 7,3 5,9 6,1 7,5 5,8
Primario 0,3 -0,1 -0,9 0,1 3,2

Fonte: Banco Centrd

As NFSP representam a variacdo da divida nas trés esferas de governo,
Federal, incluindo o Tesouro Nacional, o Banco Central e o INSS, Estadual e
Municipal, além das empresas estatais das trés esferas de governo. O resultado
primario exclui as despesas e receitas provenientes de juros.

No periodo em questdo, pode-se observar que o resultado primério foi
deficitario nos anos de 1996 e 1997. Nos anos de 1995 e 1998, o superdvit primario
foi pifio, contribuindo em quase nada para a reducéo do déficit nominal. Somente a
partir de 1999 € que o superavit primario passa a dar uma contribuicdo importante
para a reducdo do déficit nominal. Mesmo com um superavit primario da ordem de
3,2% do PIB, em 1999, este resultado nao foi suficiente para saldar o compromisso
com a despesa de juros daquele ano. Nesse sentido, cabe notar que os juros da
divida publica passam a incorporar o estoque da prépria divida.

As taxas de juros mantiveram-se elevadas durante todo o periodo, pois o
objetivo fora financiar o saldo deficitario da balanca de pagamentos em conta
corrente. Nao obstante a DLSP estar aumentando neste periodo, 0s juros ndo se
mantiveram excessivamente altos em funcédo da divida publica alta. A Selic foi
mantida alta para atrair capital especulativo e de empréstimo externo e para financiar
o déficit em transacédo corrente da balanca de pagamentos. A taxa de cambio neste
periodo estava sobrevalorizada, o que provocou um misto de desconforto, ou seja,
um elevado saldo negativo em contas corrente e uma alta divida externa.

A grande preocupacdo do governo FHC era manter os precos sobre controle
e, por isso, a taxa de cambio era mantida sobrevalorizada para que 0s precos
externos competissem com o0s produtos tradeable, impedindo que aumentassem.
Todavia, a poupanca externa financiada via empréstimo estrangeiro e investimentos
diretos, ndo resultou em aumento dos investimentos, mas sim em aumento do
consumo, notadamente de bens importados, e deixou o pais vulneravel a uma crise

externa.
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A Tabela 6, extraida do trabalho de Bresser Pereira (2007, p. 180), mostra o
peso dos juros para o setor publico.

Tabela 6 — Gastos com juros

Ano Despesa com juros Juros (% PIB)
(R$ bilhdes)
1995 48,75 6,91
1997 44,97 4,78
1999 127,26 12.08
2001 105,63 8,11
2003 122,49 7,20
2004 124,92 12,89
2005 152,89 7,11

Fonte: Bresser Pereira (2007)

As despesas com juros correspondem uma parcela importante das despesas
publica e oneram o or¢camento fiscal, obrigando o governo a aumentar a carga
tributaria. Essa despesa representa uma transferéncia de renda para as grandes
empresas e o “mais afortunado”, que corresponde a parcela da sociedade de menor
propensdo marginal a consumir, o que é mais um fator de estagnacdo na economia
brasileira. Assim, o déficit financeiro ndo promove 0 crescimento econdémico, ao
contrario, reduz a demanda agregada pelos seguintes motivos: a) 0s juros altos
reduzem os investimentos do setor privado, que s6 ndo sao menores devido ao fato
do governo conceder uma linha de crédito de longo prazo através do BNDES a juros
subsidiado — TJLP; b) as despesas com juros representam uma parcela significativa
das despesas correntes, retirando do governo recursos para investir em infra-
estrutura; c) déficit financeiro alto agrava a divida publica e torna o governo refém
dos credores, impedindo-o de fazer uma politica fiscal satisfatéria; d) o aumento da
carga tributaria diminui a renda disponivel dos agentes econdmicos, reduzindo o
consumo sem aumentar a poupanc¢a do governo, ou seja, 0 aumento dos impostos é
utilizado para pagar as despesas financeiras; e) os juros altos apreciam a taxa de
cambio reduzindo as exportacdes e, consequentemente, a demanda agregada.

Diante do exposto, é facil notar que o déficit financeiro alto, associado a uma
divida elevada, nada tem em comum com o déficit publico defendido por Keynes. Os
keynesianos advogam um déficit publico com objetivo de estimular a economia em
caso de insuficiéncia de demanda agregada, promovendo o desenvolvimento e a
geracao de empregos. Por outro lado, se a demanda estiver aquecida de forma a
comprometer a estabilidade dos precos, recomenda-se, dentro do receituario

keynesiano, um superavit fiscal reduzindo a demanda. Agindo de forma anticiclica, a
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politica fiscal poder ser condutora para reequilibrar os desajustes entre oferta e
demanda e desempenhar um importante papel na estabilizacdo da economia. N&ao
se desconhece que os juros podem exercer alguma influencia na determinacdo da
poupanca e do investimento, mas nada garante a igualdade entre eles. Os agentes
gue poupam sédo diferentes dos agentes que investem, e o fazem por motivos
diferentes.

Os economistas neoclassicos criticam os keynesianos porque ndo aceitam
nada que seja uma solucdo fora do mercado. Os neoclassicos dizem que a politica
fiscal contra-ciclica ndo é eficaz, pois o aumento do déficit provoca elevacdo dos
juros e isso expulsa o setor privado da economia, reduzindo seus investimentos.
Assim, a elevacdo dos gastos publicos € neutralizada pela reducdo dos
investimentos das empresas, sem nenhum efeito sobre a demanda agregada.
Todavia, € importante mencionar que, no caso da economia brasileira, o déficit
publico ndo é provocado por um gasto excessivo, mas por uma despesa financeira
alta que nao eleva a demanda agregada. Nao € a divida publica que eleva o0s juros,
a relacdo de casualidade é inversa, isto €, os juros elevam a divida publica.

A Tabela 7, abaixo, mostra a DLSP em valor absoluto e em valor relativo.
Observa-se que a DLSP aumentou durante o primeiro mandato do presidente FHC,
contudo, a relacao divida/PIB ndo é tdo alta quando comparada com 0s paises em
desenvolvimento, a ponto de justificar uma taxa de juros de curto prazo

absurdamente alta.

Tabela 7 — Divida liquida do Setor Publicoe % PIB

Ano | DLSP (R$ bilhdes) | % PIB
1996 268,1 33,3
1997 308,4 34,5
1998 385,9 42,4
1999 516,6 46,9

Fonte: Boletim do Banco Central — Relatorio 1999

Os juros de curto prazo — Selic sdo determinados pelo Comité de Politica
Monetaria do Banco Central (Copom), que fixa valores para a taxa Selic e seu Vviés,
para mostrar sua tendéncia. Assim, a taxa de juros de curto prazo é definida
exogenamente pelo BACEN e nao pelo mercado. Como bem observa BRESSER
PEREIRA (2007, p. 199), ndo sendo a taxa de juros enddgena, tem pouca relacédo
com o risco Brasil. Com efeito, o autor mostra que o risco EMBI (emerging market
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bonds index), medido pelo J. P. Morgan, decresce significativamente e a taxa Selic
ndo reduz além de 9% em termos reais.

A taxa Selic remunera diretamente boa parte dos titulos publicos,
notadamente a LFT, que é reajustada diariamente de acordo com a taxa de juros
vigente e com defasagem zero de indexacao (ARIDA, 2006, p. 231). Esses titulos
tém um prazo maximo de resgate de dois anos, o que equivale a dizer que o
governo, a cada ano, tem que renegociar sua divida, e que 0s juros recaem sobre
pelo menos metade da divida.

Como nédo é a divida do setor publico que provoca uma elevacdo dos juros,
mas sim o inverso, o ajuste fiscal proposto pelos economistas neoclassicos de
reducdo dos gastos ndo garante uma reducao da divida publica, pois os juros altos
realimentam-na, uma vez que os esfor¢cos para manter um superavit primario nao
reduzem o montante da divida publica. O ajuste fiscal é necessario; contudo, para
realiza-lo temos que reduzir a taxa de juros. Os economistas do arcabouco
neoclassico contra-argumentam dizendo que as altas taxas de juros sdo necessarias
para estimular a poupanca interna e complementa-la com a poupanca externa, via
déficit em conta corrente, com o objetivo de financiar os investimentos necessarios
para nossa economia.

E importante notar que a taxa de juros no Brasil pode, ao invés de reduzir o
consumo e aumentar assim a poupanca, o chamado efeito substituicdo, agir
aumentando a riqueza dos detentores de titulos publicos e expandindo seu
consumo. O que eleva a poupanca é a ampliacdo no nivel de renda e, para tanto, a
reducdo dos juros exerce um papel importante, pois estimula os investimentos e
amplia a exportacdo via depreciacao do cambio. No que tange a poupanca externa,
no periodo compreendido entre 1995 e 1999 teve como destino 0 consumo, e néo a
ampliacédo do capital.

O governo, neste periodo, manteve os juros altos para manter o cambio
valorizado, evitando um aumento da inflacdo. A desvalorizacdo do cambio provoca
uma inflagdo de custo. Todavia, numa economia néao indexada e aberta como a
nossa, a desvalorizacado cambial implica uma mudanca de precos relativos, ou seja,
0 preco dos produtos tradeables tende a aumentar enquanto o dos non tradeables, a
diminuir. Enquanto durar esse processo de realinhamento de precos, a inflagcao
tende a se elevar; depois, 0s precos se acomodam em um novo patamar e

permanecem neste estdgio. Foi isso o que ocorreu na crise de 1999, quando o



103

cambio se desvalorizou fortemente, a inflagdo subiu mas nédo voltou ao nivel pré-
Real.

O governo manteve o cambio supervalorizado enquanto pode, a custa do
aumento da vulnerabilidade externa e da perda de reservas. A crise na balanca de
pagamentos foi inevitavel, obrigando o governo a abandonar a ancora cambial e
substitui-la por outra forma de controle da inflacdo, chamada metas de inflacdo, a
ancora monetaria.

Por fim, o crescimento econémico e a inflacdo, medida pelo indice de Precos
ao Consumidor Amplo — IPCA, do IBGE, podem ser evidenciados nos dados da
Tabela 8.

Tabela 8 — Crescimento Econémico e I nflacdo (IPCA)

Ano Crescimento PIB IPCA
1994 5.9% 929%
1995 4.2% 22%
1996 2.7% 9%
1997 3.3% 4%
1998 0.2% 2.5%
1999 0.8% 8.4%

Fonte: Boletim Mensal do Banco Central do Brasil, v. 37, 2001 e nimeros anteriores.

A alta taxa de juros praticada no periodo interage com o baixo crescimento do
PIB e, consequientemente, com niveis elevados de desemprego. Depois de crescer a
uma taxa de mais de cinco pontos percentuais, como resultado da monetizacao
provocada pela estabilizacdo, a economia brasileira volta a ter um desempenho
mediocre, caracterizado por um crescimento do tipo stop and go. Este baixo
crescimento ndo esta relacionado com a escassez de poupanca, como afirmam os
economistas neoclassicos. Conforme salientam Oriero, Sicsu e Paula (2003, p. 119),
o pifio desempenho da economia brasileira no periodo reside no volume insuficiente
da demanda agregada, incapaz de ocupar a capacidade ociosa da nossa economia
—em torno de 84% do potencial.

Cabe notar que o déficit financeiro do setor publico ndo contribui para o
crescimento da demanda, mas agrava a concentracdo de riqueza do pais e reduz o
impacto positivo das politicas sociais. Para Carvalho (2007a, p. 68), 0s juros reais
elevados, além de transferir recursos fiscais para pessoas de alta renda, aumentam
o tamanho da divida publica interna lastreada em titulos, ndo obstante os superavits

primarios, com pouco efeito sobre a demanda agregada.
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5.5. O periodo 2000-2002

O periodo comeca com um recrudescimento da inflacdo, devido a forte
desvalorizacdo do real, em 1999, que gerou pressao nos precos dos produtos
tradeables, impactando o IPCA. Diante da ameaca de um retorno da inflagdo, pondo
a perder a estabilidade econ6mica, o BACEN restringiu a oferta monetaria, fixando a
Selic em niveis altissimos.

A forte depreciacdo do cambio em 1999, ndo obstante tenha elevado a
inflacdo, ndo representou uma real ameaca a estabilidade de precos. Conforme
menciona Bresser Pereira (2007, p. 119), depreciar uma taxa de cambio, estando o
cambio apreciado, implica em elevacdo da taxa de inflacdo, contudo, em uma
economia aberta e competitiva e sem indexacdo, € temporaria a elevacdo nos
precos.

Como se pode ver na Tabela 9, a divida publica mobiliaria federal fora do
BACEN (DPMF) saltou de R$ 255,5 bilh&es, ou 28,4% do PIB em 1997, para R$
516,1 bilhdes, ou 45,2% do PIB em 2000, a despeito do aumento da carga tributaria.
Com isso, a divida do setor publico duplicou em quatro anos, implicando em maior

onus para carrega-la.

Tabela 9 — Divida Mobiliaria do Setor Publico (forado BACEN)

Ano DPMF (R$ milhGes) | % do PIB
1997 255,5 28,4
1998 323,8 35,0
1999 4149 39,7
2000 516,1 45,2

Fonte: Relatério Anual do Banco Central do Brasil, v. 36, 2000

Outro fator que chama atencéo € a participacao, por indexacao, dos titulos da
divida publica. Infere-se da Tabela 10 que a troca de um titulo publico por outro ativo
é feita em condicdes adversas, no que tange ao custo financeiro. Como assinala
Carvalho (2007b, p. 83), as variacdes na composicdo da divida respondem muito
mais as expectativas dos mercados que a uma estratégia do BACEN e do TN para
reduzir a despesa publica com juros.
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Tabela 10 — Titulos Publicos Federais por indexador em %
Indexador 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Céambio 15,4 210 24,2 217
TR 8,0 54 3,0 4,7
IGP-M 0,3 0,3 0,3 1,6

Over / Selic 34,8 69,1 61,1 52,4
Prefixado 40,9 3,5 9,2 15,3

TJLP 0,8 0,2 0,1 0,0
IGP-DI - 0,1 2,1 4,3
Outros - 0,5 0,0 0,0
Total 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Fonte: Relatério Anual do Banco Central do Brasil, v. 36, 2000

Quando o governo elevou a taxa de juros para proteger sua politica cambial
contra um ataque especulativo, em 1998, os titulos indexados a Selic aumentaram
sua participacao, de 34,8% em 1997, para 69,1% em 1998. O mesmo fendbmeno se
da com as NTN’s cambiais, que aumentaram de 15,4%, em 1997, para 21,0% em
1998 e 24,2% em 1999, isto quando todo o mercado achava que seria inevitavel
uma desvalorizacdo do real. Os encargos financeiros desta politica implicaram em
reducdo da capacidade da poupanca publica e em perda de eficiéncia na conducao
da politica fiscal.

No que tange a receita do governo, cabe destacar o aumento na Contribuicao
para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS) de 2% para 3%, e sua
incidéncia sobre as instituicdes financeiras, bem como a reintroducao da CPMF. No
comeco de 2000, o congresso aprova a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), cujo
objetivo € uma maior austeridade nas contas publicas. Adicionalmente, passou a
estipular, num acordo com o FMI, as metas de superavit primario e, via Emenda
Constitucional, a Desvinculacdo de Receitas da Unido (DRU) em até 20%.

A privatizacdo gerou recursos da ordem de US$ 10,7 bilhdes em 2000, ante
US$ 4,4 bilhdes segundo relatério anual de 2000 do BACEN, considerando a
transferéncia das dividas das estatais. A arrecadacdo dos impostos, mais
privatizacdes e contribui¢des, foi recorde em 2000, contudo, nao foi capaz de reduzir
a divida liquida do setor publico.

A apropriagcdo dos juros foi de R$ 87,4 bilhdes em 2000, representando 8%
do PIB, contra R$ 127,2 bilhdes em 1999, ou 13,8% do PIB. O declinio deve-se a
menor desvalorizacdo cambial em 2000 e a queda da taxa Selic. Essas medidas
economizaram R$ 39,8 bilhdes aos cofres publicos, ndo obstante o aumento da

divida publica.
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A crise cambial de 2002 permitiu ao pais aumentar suas exportacdes, saindo
de um quadro de poupanca externa para despoupanca externa, isto €, superavit em
transacbes correntes. Neste mesmo periodo, dado o volume de oferta de swap
cambial de titulos publicos, ou seja, troca do indexador cambio por juros
interbancarios sem que a liquidacdo da operacdo envolvesse troca de moeda
estrangeira mas um ajuste devido a diferenca no cambio e a taxa contratada, |,
ampliou-se o custo de carregamento da divida publica, mas reduziu-se a divida
externa liquida e, consequentemente, a vulnerabilidade externa do Brasil, dada a
reducdo da relacdo divida externa sobre exportacdo, e pelo ingresso de divisas
devido ao nivel de juros (GARAFOLO, 2005, p. 182).

Assim, o0 “mix” taxa de juros altos, de indole recessiva, e reducao da divida
externa liquida, via entrada de divisas provocada pela expanséo das exportacoes e
entrada de divisas, garantiria a apreciagdo do cambio com influéncia positiva nos
pregos internos. Todavia, 0 crescimento da economia mundial, juntamente com a
alta nos precos das commodities, possibilitou o aumento das exportacbes, a
despeito da apreciacdo do cambio.

Esse conjunto de medidas reduziria de forma significativa a vulnerabilidade
externa da economia brasileira, a0 mesmo tempo em que sinalizava para o mercado,
a partir do acordo com FMI, com o comprometimento de estabilizar a divida publica
com determinacédo de metas de superavit primario.

Como esclarecem Sicsu, Oreiro e Paula (2003, p. 128), uma politica
macroecondmica keynesiana ndo objetiva colocar a trajetdria da divida publica numa
rota de solvéncia. O objetivo é muito mais amplo, pois 0 que interessa € recuperar a
capacidade do governo em fazer politica fiscal contra-ciclica, visando o pleno
emprego com estabilidade nos precos. Assim, € necessario reduzir a parcela da
despesa financeira ligada a divida publica via diminuicdo das taxas de juros, reduzir
as despesas correntes via contencdo dos gastos publicos, abrindo espaco para o
crescimento da poupanca e ampliando a capacidade do governo em voltar a investir
aumentando o PIB potencial da economia brasileira.

Sob outro enfoque, pesquisa desenvolvida por Blanchard (2005, p. 49)
revelou que, entre 2002 e 2003, a percepcdo de risco da economia brasileira
aumentou consideravelmente, com repercussées no cambio, inflacdo e divida
externa e interna. O elevado endividamento da economia brasileira, associado a

probabilidade de um governo de esquerda mudar as regras do jogo, fez elevar o
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risco pais medido pelo indice EMBI, o que aumentou a probabilidade de moratoéria,
pois ndo se conseguia mais funding para financiar o setor externo.

Nesse cenario, o0 aumento da taxa de juros, ao invés de apreciar o cambio,
tornando mais atrativo ao investidor estrangeiro investir em haveres financeiros
publicos, afugentava o investidor, pois os aumentos de juros eram associados a
elevacao do risco pais, o que acabava por depreciar o real. Um aumento na taxa de
juros interna eleva os encargos financeiros, levando o governo a expandir ainda
mais seu endividamento para fazer frente a esses novos encargos.
Simultaneamente, a depreciacao cambial eleva o custo da divida externa e da divida
interna atrelada ao ddlar.

No cenério de divida alta e com prazo de vencimento da divida de dois anos,
um aperto monetario, ao invés de diminuir a inflagdo via contencdo da demanda,
deprecia o cambio via aumento no risco pais, o que eleva os precos dos produtos
tradeables, aumentando a inflacdo. Sob essas condi¢cdes, uma politica fiscal
restritiva € mais adequada do que uma politica monetaria apertada para conter a
inflacdo e trazer os indices de precos para proximo da meta de inflacao.

Geralmente, numa economia aberta, um aumento na taxa de juros reduz a
inflagcdo por dois canais distintos. Juros mais altos implicam na reducdo da demanda
agregada e tornam a divida publica interna mais atrativa aos investidores
estrangeiros, apreciando o cambio de forma a reduzir a demanda agregada via
diminuicdo das exportacdes liquidas e reducdo da inflacdo de custo. Todavia, num
cenario de aversao ao risco, um aumento dos juros pode se traduzir em aumento do
risco, em funcéo da maior necessidade de financiamento do setor publico para cobrir
0s encargos financeiros. Esse processo implica em uma evasao de divisas que
levaria a uma apreciacao do real e, consequientemente, a uma inflacdo de custo.

Quanto mais alta for a divida publica, menor sera o prazo médio de
vencimento dos ativos representativos da divida e, quanto maior a relagéo juros/PIB,
mais os investidores passam a contabilizar o risco de um aumento de juros real
sobre a divida, o que resulta em depreciacdo do cambio, ao invés de apreciacao,
como propde 0os manuais de economia. A depreciacao implica em inflagdo de custos,
indo em direcdo oposta a politica econdmica do governo, principalmente se este
adota o regime de metas de inflacao.

Assim, uma politica monetéria apertada, num cenario de déficit financeiro alto,

pressiona a divida interna atrelada a Selic e eleva o risco de default, apreciando o
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cambio, via saida de capital autbnomo, e onerando o encargo da divida atrelada ao
cambio e a divida externa em moeda nacional. Se a divida externa for baixa, o risco
de default independe da taxa de cambio, passa a ser somente em funcéo da taxa de
juros.

Em resumo, divida alta e aversdo ao risco por parte dos investidores
estrangeiros podem levar a depreciacdo do cambio em resposta ao aumento dos
juros. Isto implicaria uma reducdo da atividade econbmica, via contencdo da
demanda interna, e a um aumento nos precos dos produtos importados, através da
depreciacdo cambial, levando o pais ao pior dos dois mundos. Ndo obstante, o
aumento dos juros praticado pelo BACEN aumenta os encargos da divida e,
consequentemente, a prépria divida, uma vez que o superavit primario € insuficiente
para pagar os juros da divida, o que importa em elevar a percep¢ao de risco dos
investidores e a depreciagdo do cambio.

Numa situacdo de juros muito elevados, consumidores e empresas evitam
tomar crédito, apenas os agentes com demanda inelastica contraem crédito.
Somente um governo que necessite, quase que diariamente, rolar sua divida no
mercado compromissado, toma recursos a taxas elevadas, encargos estes cujo
efeito recai no déficit publico, realimentando a divida.

A relagdo divida/PIB esté associada ao crescimento econdmico e ao custo de
carregamento da divida. Entre o periodo 2000-2002, o superavit primario aumentou,
devido ao aumento da carga tributaria, enquanto os gastos mantiveram-se estaveis
como propor¢cdo do PIB. Assim, um aumento de imposto reduz a renda disponivel,
retraindo o consumo e os investimentos, também afetados pelos juros altos. Neste
contexto, inexiste espago para crescer.

Do ponto de vista da politica fiscal, o0 compromisso de manter a meta de
superavit fiscal torna o orcamento pro-ciclico. A queda na atividade econémica reduz
as receitas do governo, obrigando-o a reduzir as despesas, agravando a recesséao e
o desemprego. Muito dos problemas associados a sustentabilidade da divida publica
reside nos juros altos que elevam os encargos da divida e retraem a economia. Nao
obstante, como observa Moraes (2006, p. 257), nos paises desenvolvidos, uma
elevacao nas taxas de juros basica reduz o valor do estoque da divida publica,
normalmente remunerada por taxas pré-fixadas. Essa reducdo na riqueza faz retrair
a demanda agregada e as pressfes inflacionarias. Todavia, no Brasil a divida

publica é atrelada ao overnight, notadamente a LFT (juros pés-fixados), o que retira
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eficacia da politica monetéaria apertada, pois uma elevacao dos juros ndo deprime a

riqueza.

5.6. O periodo 2003-2005

Neste periodo, a politica econdmica teve como prioridade o aprofundamento
do controle da inflacdo, através do regime de metas de inflacéo, e a estabilizacdo do
endividamento publico, através do compromisso de gerar um superavit primario de
4,5% do PIB.

No que tange ao regime de metas de inflagdo, cabe mencionar que a
proposta é, unicamente, a estabilidade nos precos, e a taxa de juros € o instrumento
utilizado pelo BACEN para o cumprimento da meta. Nesse sentido, o BACEN néao
teve como objetivo o nivel de emprego e os investimentos, visando ao crescimento
da economia.

Toda vez que o BACEN reduz a taxa de juros, a taxa de cambio no sistema
de flutuacdo cambial se deprecia, aumentando os precos dos produtos tradeables
em relacdo aos produtos non tradeables, o que eleva o nivel de inflacdo. Dada a
trajetoria ascendente no nivel de precos, o BACEN eleva a taxa de juros para reduzir
a demanda agregada e, conseqientemente, a inflag&o.

Combateu-se, portanto, uma inflacdo de custo, do lado da oferta, com uma
politica de indole recessiva do lado da demanda. Conforme assinalam Sicsu e
Oliveira (2003, p. 30), a idéia keynesiana € de que um aumento na taxa de juros
ataca os sintomas da inflagdo, e ndo suas causas. Na visdo keynesiana, afirmam os
autores, qualquer inflacdo que ocorra abaixo do nivel de pleno emprego tem sua
causa do lado da oferta.

A politica monetaria recessiva aumenta o ingresso do fluxo de capitais,
apreciando o cambio e reduzindo o nivel de precos a custa de um declinio na
producdo. Todavia, mesmo com o cambio apreciado, o pais vem batendo recordes
no volume de exportacdo, devido aos seguintes fatores: a) crescimento do mercado
mundial com forte demanda por commodities, implicando num volume de exportacao

maior; b) como reflexo da forte demanda pelos nossos produtos, as cotacfes sao
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majoradas, compensando a apreciacdo do cambio e c) devido aos juros altos, ha
incentivo do exportador para vender as cambiais via antecipacdo de contrato de
cambio — ACC, e aplicar os reais a uma taxa de juros elevada, lucrando com a
diferenca. Caso o exportador queira se proteger de uma possivel desvalorizacéo
cambial, pode comprar doélar no mercado futuro, depositando uma pequena margem
da ordem de 10%. Assim, na hipotese do délar se valorizar frente ao real, o
exportador perde no mercado cambial, mas compensa a perda com o ganho no
mercado futuro. Na hipétese de desvalorizacdo do ddlar, ocorre o inverso: perda no
mercado futuro e ganho no mercado de cambio.

Em muitos aspectos, a politica econémica do governo Cardoso € igual a do
governo Lula. Como observa Carvalho (2005, p. 390), a politica de Lula € a mesma
de FHC: obtencdo de superavit primario para pagar os custos da divida publica,
juros elevados para manter a inflacdo dentro de metas preestabelecidas, submissao
do orcamento ao pagamento de rendas excepcionais aos credores. Esta politica de
juros altos realimenta a divida, na medida em que o superavit primario € insuficiente
para saldar a totalidade das despesas financeiras, dificultando a retomada do
crescimento econdémico.

E inegavel que o pais reduziu a inflagdo para niveis civilizados, contudo,
nossa inflagdo ainda é alta, comparativamente aos niveis internacionais. Ao manter
0s juros altos para defender sua politica de metas de inflagdo, o BACEN reprime o
crescimento do pais, que se encontra a taxas muito mais baixas que a média da
economia mundial.

Em 2004, o pais cresceu 5,2%, segundo relatdrio anual do BACEN do mesmo
ano. Enquanto os economistas do governo atribuem esse desempenho as politicas
econdmicas adotadas pelo governo, Bresser Pereira (2007, p. 226) atribui o
crescimento do periodo ao ajuste externo no periodo compreendido entre 1998 e
2002. Segundo o0 mesmo autor, 0 pais, saindo de um déficit em transacdes correntes
da ordem de 5% do PIB, em 1998, atingiu um superavit neste item de 1%, em 2004,
isto €, houve uma substituicdo da poupanca externa pela poupanca interna. Assim, o
crescimento se deu via demanda externa que, adicionada a politica monetaria
restritiva do BACEN, apreciou o cambio, trazendo a taxa de inflacdo para a meta.

A Tabela 11 mostra a despesa de juros e divida mobiliaria publica federal fora

do BACEN no periodo analisado. Como Carvalho (2005, p. 379) preconiza, a divida
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publica € um grave problema ao pais em funcdo do tamanho, das condi¢bes de

financiamento e da concentracao de tomadores.

Tabela 11 — Gasto com juros e com Divida Piblica Mobiliaria Federal (R$ bilhes)

2003 | %PIB | 2004 | %PIB | 2005 | %PIB
DPMF 732,8 | 42,0% | 810,2 | 39,8% | 979,7 | 45,4%
Juros nominal 1452 | 85% | 128,3 | 6,6% 157,1 | 7,3%

Fonte: Relatério Anual do Banco Central, 2006

A tabela projeta uma divida em valor nominal crescente, subindo de R$ 732,8
bilhdes, em 2003, para R$ 979,7 bilhdes, em 2006 — um crescimento de 33,7% em
dois anos. A despesa de juros oscilou, de 2003 a 2005, entre um minimo de 6,6% do
PIB a um maximo de mais de 8% do PIB. Enquanto isso, a taxa de investimento em
relacdo ao PIB manteve-se em nivel incompativel com o crescimento sustentavel.

Conforme se observa na Tabela 12, foi de apenas 17,9% .

Tabela 12 — Investimento

Ano Investimento
2000 18,01
2001 17,93
2002 17,98
2003 16,28
2004 17,67
2005 17,97

Fonte: Bresser Pereira (2007)

O Brasil precisa incrementar a FBKF de 17% do PIB para algo em torno de
25% do PIB para voltar a crescer. O papel do governo, na perspectiva keynesiana,
vai muito além de estabilizar a divida: o governo tem que aumentar seus gastos com
investimento, hoje da ordem de 0,5% do PIB, para algo em torno de 3,0%; para isso,
a reducédo dos juros é importante. Mesmo se 0 governo vier a incorrer em déficit, o
mais importante € o efeito positivo que o investimento publico tera sobre a demanda
agregada, fazendo a renda crescer e, concomitantemente, a arrecadacéao tributaria,
para financiar os gastos com investimento dentro de uma politica contra-ciclica
tipicamente keynesiana. O que se V€, ao invés, € um Estado debilitado voltado para
a administracdo da divida publica, visando estabilizar a relagdo divida/PIB por meio
das metas de superavit primario sem, contudo, lograr éxito na reducdo da divida
publica.

O superavit primario ndo significa que a condicdo de sustentabilidade da
divida tenha sido obtida. Como argumenta Carvalho (2005, p. 379), as politicas para

evitar que a divida escape ao controle provocam todos os efeitos indesejaveis e nao
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conseguem reduzi-la. Com efeito, qualquer crise externa que contamine a economia
brasileira e obrigue a uma intervencdo por parte das autoridades monetérias,
notadamente elevacao de juros para evitar uma fuga de capitais, gera um profundo
desajuste nas contas publicas, aumentando o custo da divida, dado o montante da
divida, seu prazo de vencimento e a taxa de juros. Apesar de todos os esforcos
contencionistas para estabilizar a divida publica, o déficit publico operacional foi de
0,8% do PIB, em 2003, passando para 1,8% do PIB, em 2004, e elevando-se para
2,3% do PIB em 2005.

Nesse sentido, a politica econémica de juros altos adotada pelo governo Lula
tem represado nos ultimos anos o crescimento econdmico. Esse bindmio, juros altos
e baixo crescimento, faz com que a estabilidade da relacdo divida/PIB s6 seja
possivel com um superavit primario da ordem de 4,0%. Esse superavit primario &
insuficiente para saldar a despesa de juros e representa uma transferéncia de renda
para os credores sem expandir a demanda agregada, pois 0 pagamento de juros
nao representa uma despesa corrente com efeitos sobre o consumo e o
investimento, conforme a abordagem keynesiana. A despoupaca financeira do
governo esta associada a um aumento no encargo da divida e a uma reducdo da
demanda agregada. Nesse sentido, um aumento do déficit financeiro do setor
publico aumentara o passivo financeiro do governo junto aos detentores da divida, o
gue tirara a eficacia da politica fiscal.

A economia brasileira vem crescendo a um ritmo inferior ao seu potencial, nos
ultimos anos, devido a insuficiéncia de demanda, resultado de uma politica fiscal
pro-ciclica e de uma politica monetaria contracionista. Como observa Bresser
Pereira (2007, p. 185), ndo ha que se falar em crowding out dos investimentos em
funcdo do déficit publico: para isso, seria preciso que o aumento do gasto publico
fosse a causa do aumento dos juros, e ndo o aumento dos juros a causa principal do
déficit financeiro. Nessa mesma linha, Carvalho (2005, p. 384), preconiza que a
guestdo ndo é de um crowding out, isto é, expulsdo do setor privado pelo setor
publico, mas sim uma atrofia das relacdes de crédito e da alavancagem financeira,
devido a politica de juros altos.

Finalmente, o desequilibrio fiscal reside nas altas taxas de juros mantidas
pelo BACEN sob o pretexto de manter os precos estaveis. Gerar um superavit
primario da magnitude de 4,5% do PIB e, simultaneamente, manter os juros altos,

resulta em um baixo crescimento econémico, com impacto no nivel de emprego e



113

renda. Para voltar a crescer, 0 pais necessita de mais investimento publico e privado
e, para tanto, a reducdo dos juros é necessaria. Maior crescimento do PIB reduziria
a relacdo divida/PIB e permitiria ao governo reduzir o superavit primario e recuperar

a capacidade de fazer politica fiscal dentro de receituario keynesiano.

5.7. Consideracdes finais

Desde a implantacdo do Plano Real, a economia brasileira vem apresentando
baixas taxas de crescimento econdmico e elevadas taxas de juros. A magnitude
crescente da divida publica esta inter-relacionada com o déficit financeiro, pois uma
parcela significativa dos gastos publicos é representada pelos gastos com juros do
governo. Nao obstante o governo venha obtendo superavit primario desde 1999, a
divida publica continua crescendo, s6 conseguindo estabilizar a relacdo divida/PIB.
No caso da economia brasileira, os déficits publicos estdo relacionados a fragilidade
do Estado em exercer uma politica fiscal nos parametros keynesianos.

O periodo em foco caracteriza-se por um desequilibrio fiscal oriundo de uma
politica de altas taxas de juros, fixados pelo BACEN de forma exdégena com o
objetivo de combater a inflacdo. A recente substituicdo da divida externa pela divida
interna, combinada com uma politica monetéria contracionista, implicou em uma
elevacdo do custo de carregamento da divida, agravando o problema pela estrutura
de financiamento e pela reducdo no prazo de vencimento da divida.

Houve um grande esforco de ajuste das contas publicas ap6s 2000 que,
porém, ndao cumpriu seu papel de reduzir a divida publica devido ao desajuste
financeiro criado pelo BACEN nas contas publicas, pois, a cada ameaca de elevacéo
dos precos, houve elevacdo dos juros. Os neoclassicos insistem em dizer que o
desequilibrio das contas publicas é a causa dos elevados juros reais. Nesse sentido,
€ necessario reduzir primeiramente o déficit publico para obter éxito na reducdo da
taxa de juros.

Aqui se sustenta que o desequilibrio fiscal reside no déficit financeiro, o que
implica na transferéncia de recursos do setor publico para o privado, notadamente o

setor financeiro, as grandes empresas e 0s rent-seeking, com pouca contribuicao
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para expansdo da demanda agregada. Nesse contexto, a politica fiscal passa a ser
pro-ciclica, isto €, um aumento do déficit pablico reduz a demanda agregada, devido
ao impacto negativo dos juros altos sobre o consumo, 0s investimentos e as
exportacdes liquidas. Por outro lado, o comprometimento de se obter um superavit
primario cria um fator de instabilidade numa economia em crescimento, pois, com a
expansdo da economia, crescem a arrecadacao e os gastos do governo, acelerando
a demanda acima do potencial da economia e gerando instabilidade nos precos, que
sera de pronto combatida com aumento dos juros pelas autoridades monetarias.

O pais necessita ampliar os investimentos publicos e estimular os
investimentos privados, o que sé podera ser obtido via reducdo das despesas de
juros, que hoje representa 7% do PIB, e ampliacdo da capacidade de poupanca do
governo, dentro de um enfoque keynesiano, ou seja, via crescimento da renda.

Portanto, déficit financeiro muito alto, simultaneamente a uma divida publica
também elevada, diminui a demanda agregada, ao invés de estimular o crescimento

da producéo, da renda e do emprego, devido aos juros elevados.
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6. Conclusao

No periodo coberto por esta dissertacdo, com a ado¢do do programa de
estabilizacdo denominado Plano Real, a economia brasileira deixou para traz a
tendéncia generalizada de alta dos precos e substituiu o problema por outros
fenbmenos, sendo os de maior peso a explosdo da divida publica e o desempenho
pifio e erratico da economia brasileira. Ndo obstante as varias interpretacdes que se
tem dado sobre o desempenho da nossa economia, destaca-se a escassez de
investimento publico e privado que possibilitaria a elevagdo do produto potencial e
ganhos de competitividade, a elevada carga tributaria que aumentou
consideravelmente no periodo em questéo, retirando poder de compra dos agentes
econdbmicos, e as altas taxas de juros, notadamente a Selic, que onera
demasiadamente o financiamento interno do déficit publico, impedindo o governo de
fazer politica fiscal, segundo o enfoque keynesiano.

O governo passou a tributar mais, a gastar mal seus recursos, a cortar 0s
investimentos e a elevar os juros. Diante deste cenario, hdo € de se estranhar que o
desempenho da nossa economia seja mediocre. Ao longo deste trabalho,
defendemos a reducdo gradual da taxa de juros real, o que abriria espaco para
diminuicdo das NFSP, contribuindo para a queda do superavit primario e para a
ampliacdo dos investimentos publicos e privados.

Os keynesianos acreditam que o governo, via politica fiscal discricionaria bem
administrada, possa desempenhar um importante papel no crescimento econémico,
atuando na demanda agregada. A incerteza € um fenbmeno intrinseco a economia,
gue possibilita o surgimento de ciclos econémicos que afetam o nivel de atividade, o
surgimento do desemprego, o predominio de avaliacdes pessimistas ou otimistas,
fazendo os agentes econOmicos pouparem ou gastar em excesso. Para manter a
economia estavel e prospera, o governo pode intervir na economia, gastando ou
tributando de forma anticiclica com a finalidade de reduzir a volatilidade e a incerteza
da economia de mercado, com a virtude de conservar a liberdade de decisdes
tomadas pelos agentes econémicos.

A politica fiscal ndo diz respeito apenas as questdes tributarias e de despesas

publicas, mas também ao gerenciamento da divida publica que, devido ao peso do
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componente financeiro do déficit o governo ja ndo consegue reduzir o montante da
divida, uma vez que o superdvit primario € insuficiente para fazer frente ao
pagamento dos juros. O governo precisa buscar um sucedaneo para as LFT, titulos
indexados a Selic, por titulos prefixados, possibilitando o alongamento do prazo da
divida e melhorando a eficacia da politica monetaria.

E muito dificil gerenciar uma divida concentrada como a nossa, com poucos
vencimentos e com prazo de maturacdo nao superior a 18 meses. A incerteza
guanto as flutuacdes na taxa de juros, notadamente Selic, deixa o orcamento do
governo a mercé das variagdes nos juros, podendo comprometer todo um trabalho
de contencao de despesas. Com efeito, em periodos conturbados, em que cresce a
incerteza, o mercado exige um aumento de prémio para carregar titulos do governo.
Neste sentido, quanto maior a concentracdo da divida, mais exposto estara o
governo e maior serdo as despesas com juros, pois incidira em grandes proporcdes
da divida.

Bresser Pereira (2007, p. 51) afirma, com razdo, que Keynes s6 defendeu o
déficit publico como politica econémica anticiclica a partir do pressuposto de que as
financas do Estado estivessem em equilibrio. Um elevado componente financeiro,
associado ao pagamento dos servicos da divida publica, € um fator de desequilibrio
cronico e nada tem a ver com a concepcao keynesiana. Com efeito, enquanto o
superavit primario de 2007, segundo dados divulgados pelo jornal O Estado de Sé&o
Paulo em 23.01.2008, foi de R$ 101,6 bilhdes, o gasto com juros nominais foi de R$
159,5 bilhdes, ou seja, a despesa com juros foi maior que o superavit primario,
sendo a diferenca incorporada na divida publica. O pagamento de juros nédo
representa uma compra de bens ou servi¢os, ndo age na demanda agregada, pois
apenas transfere renda do setor publico, devedor, para o setor privado detentor dos
titulos publicos.

Manter um superavit primario elevado para impedir o crescimento da divida
publica ndo alterou muito o montante da divida, a despeito da reducdo da taxa de
juros praticada recentemente. E importante mencionar que a carga tributaria
continua crescendo, retirando competitividade do setor privado e desestimulando-o a
investir.

Ao elevar os juros visando a meta de inflacdo, o governo eleva o custo da
divida e, simultaneamente, desestimula o setor privado a investir e aprecia o cambio,

no regime flutuante, reduzindo as exportacbes, a demanda agregada e
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desestimulado o setor privado a investir. Ndo obstante, o governo eleva a carga
tributaria, visando ampliar as receitas para fazer frente ao pagamento dos juros,
agora mais altos. Keynes nao visava apenas ao controle da inflacdo e as metas de
superavit primario. A abordagem keynesiana defende o pleno emprego e o
crescimento econdmico estavel, com inflacdo controlada e equilibrio na balanca de
pagamentos.

A economia brasileira, embora venha cumprindo as metas de superavit
primario, acordadas com o FMI, ndo se encontra em equilibrio. O aumento dos juros
praticado nesse periodo eleva o custo da divida, reduz o crescimento do PIB, age
sobre a relacao divida/PIB, que passa a requerer um superavit primario ainda maior
e que, obtido via reducao de despesas e/ou aumento de imposto, reduz a demanda
agregada, aumenta o risco de solvéncia do governo, reduz o prazo médio de
vencimento da divida e aumenta o percentual de titulos indexados a taxa de juros —
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) — na composicao da divida publica.

Um ponto importante € que o perfil da divida publica ndo se alterou
substancialmente com a estabilizacdo da economia. A divida publica mantém as
mesmas caracteristicas do periodo pré-Real, isto €, concentrada em curtissimo
prazo e bastante custosa. O elevado volume da divida publica e sua concentracao
dificultam sobremaneira a eficacia da politica monetaria, ampliando a vulnerabilidade
da politica fiscal caso o governo tenha que elevar os juros. Com bem menciona
Carvalho (2007a, p. 75), em momentos de instabilidade e reversao de expectativas,
0 governo se vé obrigado a recomprar seus haveres financeiros e troca-los por
outros mais vantajosos, 0 que aumenta a rigueza das empresas e dos detentores de
titulos publicos, transferindo o risco para o setor publico.

O processo de estabilizagdo da nossa economia induziu a uma série de
desequilibrios que desaguaram nas contas publicas. No passado, o setor publico
recorreu a emissao de moeda para fazer frente as suas despesas, notadamente de
capital. No Plano Real o governo trocou a emissao monetéria pelo endividamento via
colocacdo macica de papéis com vencimento de curto prazo, o que dificulta o
gerenciamento da divida e adia os investimentos publicos criticos em infra-estrutura.
Ao elevar as taxas de juros, por motivos diversos, criou-se um problema para o
déficit pablico, que arca com um peso cada vez maior em funcdo das despesas
financeiras. Assim, a divida publica e o déficit publico estdo diretamente

relacionados com a taxa de juros.
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