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Resumo: O trabalho apresenta um panorama da politica fiscal e da divida publica no Brasil,
no periodo de 1994 a 2008. Afirmamos que a politica fiscal, no Brasil, foi conduzida de
acordo com o novo modelo macroecondmico e que as medidas adotadas no ambito da
politica fiscal resultaram na constru¢cdo de um novo modelo fiscal, ligado aguele modelo
macroeconomico. Coube, a politica fiscal, nesse novo modelo macroecondémico,
estabelecer metas adequadas de gastos e receitas, de maneira que pudessem ser
alcancados resultados primdrios significativos, capazes de conferir sustentabilidade a divida
publica.
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Abstract: The paper presents a study of fiscal policy and public debt in Brazil from 1994 to
2008. We assert that fiscal policy in Brazil was conducted in accordance with a new
macroeconomic model, and that the measures adopted in that framework resulted in the
construction of a new fiscal model. The fiscal policy in this new system has the main role of
debt sustainability, with a suitable revenue and spending policy, conducted to achieve the
goals of a positive public sector primary result.
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1. Introducéo

O objetivo do trabalho é elaborar um panorama da politica fiscal, no Brasil,
no periodo de 1994 a 2008, analisando as estatisticas fiscais. Mostraremos que a
politica fiscal no Brasil foi conduzida de acordo com o chamado “novo modelo
macroecondmico” e que as medidas adotadas estritamente no ambito da politica
fiscal resultaram na construgdo de um novo modelo fiscal. Coube a politica fiscal,
nesse novo modelo, o papel de sustentabilidade da divida, com politicas de gastos e
receitas conduzidas de maneira que pudessem ser alcancadas as metas de resultado
primario, com o objetivo precipuo de reduzir o tamanho da divida puablica liquida
total em relacdo ao produto do pais.

Esses novos objetivos influenciaram a conducdo da politica fiscal,
determinando também a conducéo da politica de gastos e receitas, com mudancas na
dindmica e no comportamento dos indicadores fiscais. Embora esse novo modelo
demonstre mais credibilidade e transparéncia, ele ndo atribui um papel central (ativo)
para a politica fiscal. Dessa maneira, neste modelo, ndo se prevéem outras metas para
a economia, como, por exemplo, o crescimento econdmico. 1sso, no nosso entender,
contribuiu para o baixo crescimento da economia, no periodo.

O trabalho esta dividido, além desta introdugdo, em mais cinco secdes. Na
préxima, apresentamos as mudancas no plano teorico e na politica fiscal recente. Na
terceira secdo, de forma bastante sucinta, expomos as medidas para o
estabelecimento do equilibrio fiscal e para o novo modelo fiscal; na quarta, é
apresentada a evolucdo dos gastos e receitas; na quinta secdo, os indicadores da
politica fiscal no Brasil; e, por ultimo, finalizamos com algumas breves conclusdes.

2. Mudancgas no plano teérico e a politica fiscal recente

Segundo Mishkin (1995), os economistas, até os anos 1960, acreditavam que
as politicas ativistas poderiam reduzir a severidade das flutuacdes econémicas, sem
criar inflagdo. Entretanto, nos anos 1960 e 1970, o resultado passou a ndo ser o que
eles esperavam, com a economia apresentando, simultaneamente, inflacdo e
desemprego.

A crise econdmica e a inflacdo da segunda metade dos anos 1970 tornaram as
politicas fiscais vigentes no periodo de crescimento acelerado alvo de criticas
(Lopreato, 2003). A teoria keynesiana usual deixou de servir aos formuladores de
politica econémica, comecando-se, entdo, a se divisar um novo modelo para as
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politicas fiscais, a0 mesmo tempo em que se desenrolava a crise da economia
mundial e a deterioracdo das financgas publicas, em varios paises.

No comeco dos anos 1970, Lucas iniciou a revolucdo das expectativas
racionais, com uma série de artigos (Lucas 1972 e 1973)°. A idéia central, no tocante
as politicas econémicas € que o Estado s6 consegue ser eficiente, a0 mudar suas
politicas, se conseguir surpreender o mercado; caso contrario, por meio de
expectativas racionais, 0 mercado antecipa as a¢es do Estado, com o que as politicas
se tornam indcuas (Kydland e Prescott, 1994). Ademais, em uma sociedade
democratica, seria importante a adocdo de regras simples de serem entendidas por
todos 0s agentes, as quais tornassem claro quando os policy makers mudam de
politicas e possibilitassem aos agentes econdmicos ajustarem suas expectativas a fim
de eliminar surpresas futuras (Barro e Gordon, 1994). Apenas em casos muito
especiais, 0o Estado deveria surpreender o mercado, com politicas ndo antecipadas.
Segundo Chari (1994), esses desenvolvimentos tedricos levaram 0s governos a
adotarem modelos em que as politicas futuras podem facilmente ser previstas. Se a
politica escolhida no futuro coincide com o plano original, os formuladores de
politica seguiram o plano inicial e 0 modelo de politica é consistente, caso contrario,
é inconsistente. Dessa forma, as expectativas sobre as politicas futuras passam a
depender também do historico de politicas implementadas.

Nesse contexto, é importante ressaltar que uma politica econémica que possui
credibilidade é menos vulneravel as instabilidades, sejam elas geradas por choques
externos ou internos (Silva e Mendonga, 2007). Por outro lado, as economias com
baixa credibilidade sofrem mais com as crises, pois, normalmente, apresentam maior
incerteza. Para que haja o desenvolvimento da credibilidade, € preciso, em um
primeiro momento, a conquista de reputacdo. Para isso, é necessario que o0
responsavel pela conducdo da politica econémica tenha sucesso na obtencdo das
politicas previamente anunciadas, criando expectativas nos agentes econdmicos de
que as proximas politicas serdo igualmente alcancadas®.

Essas mudangas conduziram, no final dos anos 1980 e inicio dos anos 1990, a
implementacdo de um novo consenso na teoria macroeconémica (Arestis e Sawyer,
2008). Esse Novo Consenso Macroecondmico (NCM), também chamado de Nova

? Importante lembrar também do modelo de equivaléncia Ricardiana, no qual as decisdes econdmicas
dos agentes, ou dos contribuintes, levam em conta a condi¢do financeira do setor publico e seus
efeitos sobre a renda disponivel, inclusive futura.

¥ Segundo Silva e Mendonga (2007), um BC independente e 0 modelo de metas de inflagdo seriam
formas de manter a credibilidade, a reputacéo e a consisténcia das politicas.
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Sintese Neoclassica (NSN), emergiu com grande influéncia no pensamento e na
politica macroecondmicas, principalmente no tocante a politica monetaria.

A hipdtese de expectativa racionais constitui a mudanca crucial nos chamados
novos modelos macroecondmicos (Fontana, 2009). As pesquisas nos anos 1990
deram mais atencdo ao desenvolvimento de modelos que, em principio,
apresentassem consisténcia tanto tedrica como empirica (Woodford, 2008). Os
modelos aos quais fazemos referéncia aparentemente apresentavam fundamentos
microecondémicos e suas versdes iniciais eram representadas usualmente por trés
equacOes que descrevem: variacdo do produto, taxa de inflacdo e taxa de juros, ou
seja, uma curva tipo IS, uma curva de Phillips e uma equacdo de politica monetaria
(Fontana, 2009; Arestis e Sawyer, 2008).

E importante ressaltar que o0 NCM é decisivo para o novo papel da politica
monetaria, pois sugere que as a¢bes da politica monetaria podem ter algum efeito
sobre a atividade econdmica real, mas com pouco ou nenhum trade-off entre inflacéo
e atividade real no longo prazo. Porém, podem apresentar ganhos significativos com
a eliminacdo da inflacdo, aumentando a eficiéncia nas transacbes e reduzindo as
distorgdes nos pregos relativos, com a credibilidade tendo um papel importante para
a conducdo da politica monetaria (Goodfriend e King, 1997; Le Heron, 2003).

A recomendacdo € que a politica monetaria estabilize o nivel de preco, com
inflacdo positiva, mas proxima de zero, mantendo o produto na dire¢do do produto
potencial. A politica monetaria deve ser ativa, administrando a demanda agregada
para acomodar variacdes no produto (Goodfriend e King, 1997). Portanto, 0 NCM
conduz quase que naturalmente a um modelo de metas de inflagdo, com a inflagéo
devendo variar pouco no tempo. Esse tem sido o principal objetivo da politica
monetaria para muitos paises, 0s quais passam a adotar o modelo de metas
inflacionarias, abandonando outras metas, como, por exemplo, de crescimento
econémico (Le Heron, 2003).

Segundo Fontana (2009), um importante resultado do modelo do NCM seria
que uma inflacdo baixa conduziria ao crescimento, estabilidade e funcionamento
eficiente do mercado. A proposicao central do NCM ¢ que o Banco Central (BC) tem
um papel muito importante para manter a estabilidade de pregos, no longo prazo e,
ao contrario, a autoridade fiscal é de menor relevéancia, devendo estar concentrada no
controle e na sustentabilidade das financas publicas. Essa é uma das criticas ao
NCM, justificada, porém, por esta ultima, pela possibilidade de a politica monetaria
poder ser modificada e implementada mais rapidamente do que a politica fiscal, uma
vez que a politica fiscal precisa ser planejada, aprovada politicamente, para s6 entdo
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ter suas medidas implementadas. Assim, a mais controversa suposicao do NCM ¢ a
auséncia de um papel essencial para o setor publico e para a politica fiscal, 0 que,
dado o tamanho do setor publico nas economias modernas atualmente, € uma
suposicao dificil de defender.

A disciplina na politica fiscal refere-se ao comportamento da autoridade fiscal
com relacéo a politica de estabilidade de precos. Uma politica fiscal austera, na qual
a autoridade fiscal elabora seu orgamento levando em conta a restricdo or¢camentaria
e 0s compromissos da divida a serem pagos, pouparia, segundo VArios autores, a
autoridade monetaria de ser obrigada a préatica de politicas contracionistas que visem
contrabalancar os déficits nas contas do governo. Logo, um comportamento
responsavel da autoridade fiscal é favoravel a construgdo da credibilidade da politica
monetaria, & medida em que evita pressdes inflacionarias ou custos resultantes de
politicas monetarias contracionistas (Silva e Mendonca, 2007).

Essas politicas sdo importantes principalmente em economias emergentes,
que possuem mercados financeiros menos maduros e estaveis, apresentando maior
taxa de juros e maior volatilidade do crescimento da economia. Essas caracteristicas,
de acordo com Mihaljek e Tissot (2003), tém atribuido a sustentabilidade do déficit
publico grande importancia para a conducdo da politica monetaria em paises de
economia emergente:

“... public finance fragility is often considered a warning indicator, i.e a
sign of other — and perhaps hidden — fragilities in the rest of the economy.
Hence, markets attach specific importance to fiscal credibility when judging
the soundness of macroeconomic indicators. For instance, they tend to be
less tolerant of current account deficits if the country is characterized by
large fiscal fragilities. Or they will scrutinize more rigorously the health of
the corporate and banking sectors. Moreover, worries about public finances
can jeopardize institutional commitments and make them unsustainable. For
instance, fixed exchange rate arrangements will not look credible and can
be attacked in case of fiscal profligacy.” (Mihaljek e Tissot, 2003, p. 16).

Assim, a sustentabilidade fiscal afeta ndo somente as condi¢fes financeiras,
mas tém também grande importancia para o produto de uma economia, a inflacédo e a
interface com a conducédo da politica monetaria (Mihaljek e Tissot, 2003). Segundo
Dinh (1999), haveria um consenso de que uma politica fiscal prudente é condicdo
necessaria, mas ndo suficiente, para um rapido crescimento, pois uma politica fiscal
imprudente atrapalharia o crescimento e colocaria em risco a estabilidade.

Entdo, na evolucdo das teorias macroecondmicas, a politica fiscal passou por
importantes mudangas, com uma reducdo de seu papel. Para Hermann (2006) e Alves
e Montes (2009), a credibilidade da politica econdmica, sustentabilidade da divida
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publica e definicdo de regras de controle das contas publicas passaram a definir a
conducdo da politica fiscal, tornando-se hegemonicas no pensamento e na pratica da
politica fiscal.

Segundo Lopreato (2003), o movimento generalizado de deterioracao fiscal,
em paises com razoaveis ou elevados niveis de desenvolvimento, decorreu do
aumento do estoque da divida publica e da queda do crescimento econdmico. A
avaliacdo das politicas fiscais e os novos fundamentos tedricos exigiam a construgdo
de indicadores capazes de superar as limitacbes dos indicadores tradicionais,
fornecendo informacdes mais confiaveis sobre a economia. Por exemplo, o resultado
fiscal convencional de Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP),
embora amplamente aceito, ndo apresentava 0 comportamento esperado das financas
publicas. Blanchard (1990) resolveu esse problema ao sugerir novos indicadores de
politica fiscal, como o de sustentabilidade da divida.

Dado que os investidores precisam ter confianca de que a divida seja
sustentavel, ao longo do tempo, as metas fiscais tornaram-se prisioneiras das
expectativas de risco dos agentes e das previsdes sobre o comportamento futuro das
variaveis, com influéncia da relacdo divida/PIB esperada. Assim, segundo Lopreato
(2003), para o caso da economia brasileira, apesar de a politica fiscal ser o pilar da
politica econdmica, ela ndo tem autonomia, porque as mudancas do cambio e dos
juros sempre demandam mudancas nas metas fiscais, a fim de garantir a
sustentabilidade da divida*; o Tesouro torna-se, entdo, “refém” do BC, se ndo ha uma
maior concertacdo entre estes dois entes, como alias é o caso, quando se advoga um
BC independente. Assim, nesse novo modelo tedrico, a acdo da politica fiscal é
limitada, cabendo a politica monetaria o papel de manter a demanda agregada
préxima ao produto potencial (Carvalho, 2011). Essa mudanca na forma de pensar a
politica fiscal influenciou a forma da conducdo desta politica, no Brasil.

3. Medidas para o estabelecimento do equilibrio fiscal e para o novo modelo

fiscal

O orgamento brasileiro, a partir da constituicdo de 1988, foi caracterizado por
um processo de reducdo nas receitas livres e, portanto, restricdes no uso das receitas,

* Para Lopreato (2003), o Fundo Monetério Internacional (FMI) exerceu papel importante na
construcdo dessa nova perspectiva para as politicas fiscais, quando passou a incorporar, nos
programas de ajuste da segunda metade dos anos 1980, grande numero de condicionalidades,
incluindo a avaliagdo do risco, na analise da situacéo fiscal.
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tornando mais rigido o processo de destinagdo de recursos e com aumento das
receitas vinculadas as contribuicbes sociais no total de recursos arrecadados, em
decorréncia tanto da criacdo de novas contribuicbes como do aumento de aliquotas
(Brasil, 2003).

Essa caracteristica dificulta os mecanismos de manobra do governo, para
transferir recursos e realizar ajustes no orcamento. Diante dessa caracteristica, foram
implementadas medidas, no final de 1993, com o objetivo de preparar a economia
para antes e, principalmente, depois da estabilizacdo. O governo de entdo teve como
meta inicial o equilibrio fiscal, pois tinha consciéncia de que problemas financeiros
do Estado eram a causa principal da inflacdo. Para alcancar esse objetivo, conforme a
Exposicdo de Motivos n. 395 (1994), foi lancado, em junho de 1993, o Programa de
Acdo Imediata (PAI), com medidas voltadas para a reorganizacdo do setor publico,
reducdo da participacdo do Estado na economia e maior eficiéncia nos gastos, através
da recuperacdo de receita tributéria, fim da inadimpléncia de estados e municipios
com a Unido, controle dos bancos estaduais, saneamento dos bancos federais e
aperfeicoamento e ampliacdo do programa de privatizacdo, buscando estabelecer em
bases permanentes o equilibrio fiscal e a estabilidade monetaria, com mudancas
profundas na forma de gestdo do Estado brasileiro.

Devido ao irrealismo orcamentario, em boa medida decorrente da alta
inflacdo, e aos déficits, no inicio dos anos 1990, foram adotadas medidas como a
imposicdo de limites quantitativos a realizacdo de despesas autorizadas no
orcamento, conhecidos como contingenciamento, vedando também a emissdo de
titulos para a cobertura de gastos correntes. Com o aumento da rigidez das contas
publicas, ocorreu um engessamento das transferéncias obrigatdrias e de vinculacdes
constitucionais, tanto das despesas como das receitas, que ndo mais poderiam ser
alteradas nos orcamentos anuais. Apesar dessas medidas, 0s esfor¢os para restaurar o
equilibrio orcamentario ainda ndo foram suficientes para que se alcangasse o
equilibrio orcamentario, em 1994 e 1995. Assim, foram propostas alteracdes na Lei
de Diretrizes Orcamentérias (LDO), com cortes expressivos na conta “outras
despesas de custeio e capital”, financiadas com recursos ndo vinculados, o que
contribuiu para diminuir ainda mais, mas ndo para eliminar, o deficit (Exposi¢éo de
Motivos n. 395, 1994).

Dado que, em um primeiro momento, 0s cortes nos gastos de custeio e
investimento financiados com recursos ndo vinculados foram efetuados até o seu

® Ver também a Exposicdo de Motivos da criacdo da Unidade Real de Valor — URV (1994), Ramos
(2001), Castro (2005), Giambiagi (2005), Tavares (2004) e Lei Complementar n. 101 (2000).
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limite, foi preciso ainda criar um mecanismo de ajuste emergencial para financiar o
déficit. Em maio de 1993, foi criado o Fundo Social de Emergéncia (FSE), com
vigéncia para 1994 e 1995, tornando obrigatéria a desvinculacdo de 20% do produto
da arrecadacgéo de todos os impostos e contribui¢cGes da Unido para a composicdo do
Fundo (Brasil, 2003). Posteriormente, apesar de o governo pedir a prorrogagdo do
FSE até 1999, esta foi permitida, num primeiro momento, somente até junho de 1997
e, posteriormente, até o final de 1999, com novo nome, Fundo de Estabilizacéo
Fiscal (FEF), concebido com o mesmo objetivo de aumentar a arrecadacgéo e permitir
maior flexibilizacdo do orcamento. A intencdo era criar um mecanismo temporario
de auxilio ao governo, no periodo inicial de queda da inflacdo, enquanto as reformas
fiscais ndo fossem aprovadas (Brasil, 2003; Boletim do Banco Central — Financas
Publicas, 1996).

Além dessas medidas que visavam mudancas estruturais e institucionais, em
outubro de 1998, foram anunciadas medidas contidas no Programa de Estabilizacéo
Fiscal (PEF), para o periodo de 1999 a 2001, com a premissa de que o Estado deveria
assegurar o equilibrio fiscal e o respeito as restricbes or¢camentarias. Estas medidas
incluiam mudancas de carater estrutural (reforma administrativa, previdenciaria,
tributaria, Lei de Responsabilidade Fiscal — LRF, entre outras) e, a partir delas, a
busca pela reducdo das despesas previdenciaria e do governo Central, vistos como 0s
principais causadores dos desequilibrios. Como a redugdo das despesas ainda nédo
seria suficiente para alcancar o equilibrio das contas puablicas, foi previsto ainda o
aumento das receitas, que deveria ser provisorio, até o avanco das mudancas
estruturais necessarias a consolidacdo do novo modelo fiscal.

Assim, o ajuste fiscal passou a ser visto como uma solucdo para o equilibrio
das contas publicas e a exercer um papel central na politica econémica. Acreditava-
se que metas fiscais mais restritivas, mesmo com seus efeitos negativos de curto
prazo, deviam ser perseguidas, pois, com o passar do tempo, elas favoreceriam a
reducdo do risco pais, a queda da taxa de juros e 0 acesso ao capital internacional
(Lopreato, 2002).

4. Evolucdo dos gastos e receitas

4.1 Evolugéo dos gastos publicos da Unido

Em sua totalidade, percebe-se que as despesas da Unido cresceram muito, no
periodo 1994-2008, principalmente as despesas com divida, previdéncia e as
transferéncias para estados e municipios, apesar das medidas adotadas antes e depois
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da implantacdo do programa de estabilizacdo da economia. As outras areas
apresentaram crescimento bem menor, algumas inclusive com queda, principalmente
as relacionadas a infra-estrutura e producdo, que sdo de grande importancia para o
crescimento econémico.

A despesa da Unido por grupo passou de R$ 349,6 bilhGes em 1995 (21,88%
do PIB) para R$ 917,6 bilhdes em 2008 (31,76% do PIB)°. E interessante observar
que alguns componentes da despesa, tanto corrente quanto de capital, a partir de
1998, apresentaram um crescimento muito maior, como o caso de juros e encargos da
divida, transferéncias a estados e municipios, beneficios previdenciarios e
amortizacdo da divida. Percebe-se que todas as despesas, correntes e de capital,
aumentaram, exceto a com investimentos, que diminuiu em termos absolutos e
relativos, no periodo de 1994 a 2008, passando de R$ 10,7 bilhdes em 1995 (0,67%
do PIB) para R$ 9,8 bilhdes em 2008 (0,34% do PIB). E importante destacar a
reducdo das despesas livres, principalmente investimentos, e aumento das despesas
vinculadas, concentradas em despesas correntes. No entanto, ao contrario das
afirmac0es usuais, percebe-se que ndo é possivel determinar um Unico componente
responsavel pela queda dos investimentos. Vale dizer, qualquer afirmacdo quanto a
uma relacdo simples entre uma ou duas das despesas especificas — normalmente as
sublinhadas sdo as de Pessoal e Encargos Sociais e 0s Beneficios Previdenciarios — e
a queda dos investimentos é logicamente inconsistente. A Unica afirmacdo possivel é,
provavelmente, de que os investimentos se constituiram em variavel de ajuste, frente
a todas as despesas, incluindo as despesas financeiras decorrentes de uma divida
publica volumosa e de taxas de juros elevadas, como resultado de decisGes de
politica econémica.

Apesar de as despesas terem aumentado muito no periodo de 1994 a 2008,
elas ndo apresentaram uma mesma tendéncia de crescimento quando analisadas sob
os diferentes governos do periodo analisado’. O primeiro governo Fernando
Henrique Cardoso (FHC, 1995-1998) é caracterizado por um grande aumento dos
gastos publicos, em parte, devido ao melhor desempenho da economia, logo ap6s o
Plano Real. J& o segundo governo FHC (1999-2002) foi caracterizado por uma
tentativa de controle dos gastos. O primeiro governo Lula (2003-2006) também
apresentou um crescimento das despesas, o qual foi mais controlado na primeira
metade do seu segundo mandato (2007-2008). A maior parte das despesas estdo

® Os valores apresentados estdo deflacionados pelo IPCA, a precos de 2008. Tabelas com os dados
apresentados podem ser solicitadas aos autores.

" A comparagéo dos resultados fiscais do primeiro governo FHC com o ano de inicio do Plano Real
(1994) é prejudicada pelo fato de este Gltimo ter sido um ano relativamente atipico.
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concentradas nas despesas correntes, com grande participacdo no total das despesas,
de 86,1% em 1995 e 85,4% em 2005. Assim, apesar dos esfor¢os para reduzir as
despesas, elas aumentaram consideravelmente.

As despesas com pessoal e encargos aumentaram em termos reais, porém
apresentando reducdo, quando analisadas em percentual do PIB, o que, segundo
varios autores, contraria a idéia de inchaco no quadro de funcionarios publicos e de
benevoléncia excessiva nos reajustes salariais’. O total de servidores nos dois
governos FHC (1995-2002) passou de 1.836.251 para 1.855.966, e no governo Lula
(2003-2007) esse numero passou para 2.096.199. Percebe-se 0 aumento do nimero
de servidores federais da Unido, principalmente a partir de 2003, no governo Lula’.

Assim, as principais dificuldades referentes aos gastos da Unido estéo
relacionadas a divida (juros/amortizacéo), as transferéncias a estados e municipios, a
previdéncia e a pessoal e encargos sociais. Portanto, torna-se claro que, apesar de
haver dificuldades referentes aos gastos correntes, deveriam ocorrer mudangas
também na politica monetaria, que resultassem em menores despesas com juros e
encargos da divida, o que ndo se da no atual modelo macroeconémico — baseado em
metas de inflagdo — em que a taxa de juros € vista como a principal, sendo a Unica,
varidvel de ajuste da inflacdo e crescimento econémico. Ademais, mesmo neste
modelo macroecondmico, poder-se-ia discutir as metas perseguidas, 0s prazos para
que estas sejam alcancadas, o indice a ser utilizado como medida, entre uma série de
variaveis pouco discutidas no pais (Strachman, 2011).

4.2 Evolucédo das receitas federais

As receitas federais também apresentam grande aumento no decorrer dos
anos aqui analisados, principalmente a partir de 1998. O total da receita administrada
pela Secretaria da Receita Federal (SRF) passou de R$ 183,2 bilhGes em 1995
(11,48% do PIB) para R$ 660,2 bilhdes em 2008 (22,86% do PIB), tanto devido ao
aumento extraordinario das receitas como dos impostos e contribuicdes que
compdem as receitas federais, inclusive dos novos impostos e contribui¢des criadas,
como o Imposto/Contribuicdo sobre Movimentagédo Financeira (IPMF/CMPF).

Para poder cobrir 0 aumento das despesas, as receitas aumentaram ainda mais
no periodo de 1994 a 2008. Nos governos FHC (1995-2002), o aumento da receita

® para um panorama sobre a despesa de pessoal, ver Boletim Estatistico de Pessoal (2008).
® Como justificativa, a finalidade de reaparelhar o Estado e corrigir salarios defasados e
frequentemente ndo reajustados.
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ocorreu via cobrancga de novos impostos (IPMF/CPMF), aumento de aliquota dos ja
existentes (CSLL, IOF, IPI, IR e Cofins), da dréstica reducdo do efeito Tanzi, do
aquecimento da economia, de 1994 a 1997, de medidas para conter as despesas e
aumentar as receitas (aprovacdo da LRF e aprovacdo da Desvinculacdo de Receitas
da Unifo-DRU™, até 2003), da criacdo de novas contribuicdes (Contribuicdo de
Intervencdo no Dominio Econémico-CIDE) e, também, da recuperacdo da economia
em 2000. No governo Lula (2003-2008), a receita também aumentou via ampliacéo
da arrecadacédo de impostos e contribuicbes (Cofins, IR, IOF, CPMF e aprovacao da
DRU atée 2011), refletindo a manutencdo das politicas anteriores e também a
recuperacdo da economia, até a eclosdo da crise financeira estadunidense, em 2008.

O IR € disparado o que tem maior participacao no total das receitas, com mais
de 35%, nos anos de 1996, 2002 e 2006; em seguida vem o Finsocial/Cofins, com
24,12% em 2005; IPI, com 16,31% em 1996; PIS/PASEP, com 7,8% em 1996;
CSLL, com 7,25% em 2005; e CPMF, com 8,74% em 2001, destacando o peso dos
impostos e contribui¢bes sociais (PIS/Pasep, CSLL e Finsocial/Cofins) no total das
receitas, atingindo 37,44% em 2005.

E possivel concluir que o aumento da arrecadacio ndo ocorreu somente via
crescimento da economia, mas, principalmente, através de aumento de aliquotas de
impostos e contribuicdes. A impossibilidade de abrir mdo do aumento de receitas fez
0 governo inclusive desistir da reforma tributéaria, buscando propostas mais ageis e
rapidas, ampliando cada vez mais as distor¢fes do sistema tributario, com medidas
que, em principio, deveriam ser apenas de curto prazo. Para Lopreato (2007), a
analise da carga tributaria mostra a forma como foi conduzido o ajuste fiscal, no
periodo recente, com o aumento da carga tributaria permitindo que fosse alcancado
um forte aumento das receitas™.

O aumento da arrecadacdo fez-se necessario para fazer frente a ampliacdo das
despesas e ndo comprometer as metas fiscais, porém prejudicando a competitividade
dos produtos brasileiros e reduzindo a renda disponivel ao setor privado. E, ainda
pior, este aumento da arrecadacdo ndo foi destinado a gastos com investimentos e
setor produtivo (Almeida, Giambiagi e Pessoa, 2006; Afonso e Biasoto Jr., 2007 e
Lopreato, 2007).

% Uma continuidade ao FSE e ao FEF.
1 \er, por exemplo, Secretaria da Receita Federal em www.receita.fazenda.gov.br e Amaral, Olenike,
Viggiano e Steinbruch, 2009.
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5. Indicadores da politica fiscal no Brasil

5.1 Necessidade de financiamento do setor publico™

As politicas de receita e de gasto refletiram-se na evolucdo dos indicadores
fiscais™®, cujo objetivo foi torna-los mais consistentes dinamicamente. Este resultado
era importante, a fim de ampliar a credibilidade do setor pablico e, por extensdo, da
economia brasileira, na busca pela melhoria de varios indices relacionados a divida
publica, principalmente da relacdo divida/PI1B, de acordo com o NCM.

A Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP)*, sintetiza os
resultados das receitas e gastos, uma vez que o conceito primario desse indicador
mede o esfor¢o da politica fiscal para o pagamento ou emissdo de divida. A piora no
desempenho das contas publicas, no periodo em analise, foi refletida no resultado
primario, que passou de um superavit de R$ -49,6 bilhdes em 1994 (-5,2% do PIB),
para um déficit de R$ 16,4 bilhGes em 1997 (0,9% do PIB). Com a mudanca ocorrida
na politica fiscal, a partir de 1998, o superavit primario volta a aparecer, com R$ -
206 milhdes (0,0% do PIB), passando, a partir de 1999, a ser cada vez maior, com R$
-73,6 bilhGes em 2002 (-3,5% do PIB) e R$ -118 bilhdes em 2008 (-4,1% do PIB).

Nota-se também que o maior esfor¢o para alcancar um superavit primario
esteve concentrado no governo e no BC, passando de R$ -30,9 bilhdes em 1994 (-
3,2% do PIB), para R$ -71,3 bilhdes em 2008 (-2,5% do PIB). Uma interpretacao
para a reducdo do resultado primario do Governo e do BC nos anos 1994-1997, com
déficit de R$ 4,7 bilhdes (0,3% do PIB) em 1997, esta associada a renegociagdo das
dividas de estados e municipios, transferindo parte das despesas de juros destes
Gltimos para a Uni&o®™. Isso também teria contribuido para melhorar o resultado
primario dos estados e municipios, que s6 apareceram a partir de 1999, R$ -3,7
bilhdes (-0,2% do PIB), chegando a R$ -30,5 bilhGes em 2008 (-1,1% do PIB). As

120 setor pablico, considerado para efeitos de mensuragdo do resultado fiscal, é o setor pablico n&o-
financeiro, mais o BC. O setor publico ndo-financeiro, por sua vez, é composto pelo governo federal,
governos estaduais, governos municipais, empresas estatais federais, estaduais e municipais e o INSS.
O setor publico total é usualmente dividido em trés grandes grupos: Governo Central (Tesouro
Nacional, incluindo previdéncia dos servidores publicos federais, BC e 0 INSS), Governos regionais e
Empresas estatais.
3 Indicadores fiscais sdo medidas de evolucdo das financas do setor publico, os quais permitem
avaliar o desempenho fiscal de um pais ao longo do tempo. Incluem indicadores de fluxos (receitas e
despesas) e estoques (endividamento e créditos). Chamamos a atencéo para as diferentes metodologias
dos dados referentes aos resultados fiscais.
14 Déficit (quando positivo) ou superévit (quando negativo). E o resultado fiscal obtido da diferenca
entre despesas e receitas do setor publico. Pode ser calculada pelos conceitos nominal, operacional e
primario.
15 Ver nota 16.
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estatais também apresentaram resultados mais robustos a partir de 1999, liderados
principalmente pela Petrobrés, devido ao aumento do preco internacional do
petrdleo, em 1999.

Segundo Goldfajn e Guardia (2003), qualquer tentativa para melhorar a
politica fiscal no Brasil, durante o final dos anos 1990, tinha que tratar de questdes
como: estabilizacdo da relacdo divida/PIB, instrumentos para controlar a divida dos
estados e dos municipios, condi¢fes que permitissem evitar futuros planos de socorro
a estes mesmos estados e municipios, e, principalmente no que tange ao orgamento
federal, reestruturacdo do orcamento e introducdo de um arcabouco macro-
orcamentario de médio prazo, e aumento da transparéncia fiscal. Com esses objetivos
é que foram adotadas as mudancas na politica fiscal, com estas reformas propiciando
um superavit primario para o setor publico consolidado, compativel com uma
evolucdo sustentavel da divida existente.

Para Lopreato (2002), a intervengdo em situagdes de risco e a elei¢cdo dos
problemas dos bancos estaduais, da divida dos estados e municipios, dos
“esqueletos” e da reforma da previdéncia social como prioridade da politica fiscal
foram bem recebidas pelo mercado, favorecendo a expectativa de sustentabilidade
das contas publicas, o que permitiu relaxar o controle fiscal de 1994 e contribuiu para
a piora dos resultados fiscais a partir de 1995. Essa situacdo sofreu alteracdo apenas a
partir de 1999, ap6s o pais enfrentar dificuldades cambiais durante todo o ano de
1998. A partir de entdo, foi necessario elevar o resultado primario, com nova
austeridade nas contas publicas, para devolver ao mercado a confianca na politica
fiscal e, ap0s a depreciacdo do Real, ajudar a superar a crise cambial.

5.2 Divida liquida do setor publico

O conceito de divida publica pode ser representado de diferentes maneiras,
sendo as mais comuns a divida bruta™®, na qual sdo considerados apenas os passivos
do governo, e a divida liquida’’, que desconta dos passivos os ativos que o governo

1 A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) é um indicador fiscal muito utilizado para efeitos de
comparacdo internacional, abrangendo o total das dividas de responsabilidade dos governos federal,
estaduais e municipais (incluindo administracdo direta e indireta e INSS) junto ao setor privado, ao
setor publico financeiro, ao BC e ao resto do mundo. Considera, além dos titulos do financiamento
mobiliario do Tesouro Nacional, as opera¢es compromissadas realizadas pelo BC, abrangendo assim,
toda a divida mobiliaria federal em mercado.

" A Divida Liquida do Governo Geral (DLGG) corresponde ao balanco entre o total de créditos e
débitos dos governos federal, estaduais e municipais. A diferenca entre os dois conceitos (divida bruta
e liquida) é dada pelos Créditos do Governo Geral, o saldo dos Titulos Livres na Carteira do BC e o
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possui (Silva e Medeiros, 2009). No caso do Brasil, diferente de outros paises, a
divida liquida considera também os ativos e os passivos financeiros do BC,
incluindo, entre outros, as reservas internacionais (ativo) e a base monetaria
(passivo).

A divida liquida é o principal indicador de endividamento utilizado pelo
governo brasileiro para as decisdes de politica econémica, por refletir de maneira
mais adequada a dinamica dos passivos publicos e o esforgco fiscal do governo,
revelado pelo resultado primario consolidado entre todos os seus niveis. A Divida
Liquida do Setor Publico (DLSP), apurada pelo conceito “acima da linha”, ¢é
utilizada como base para o calculo da DLSP pelo conceito “abaixo da linha” (Silva e

Medeiros, 2009).

A divida externa liquida, que chegou a R$ 333,7 bilhdes em 2002 (16,1% do
PIB), diminuiu até 2005, passando a ser negativa a partir de 2006 e atingindo R$ -
328,6 bilhdes em 2008 (-11,4% do PIB). A divida interna liquida, por outro lado,
apresentou um grande aumento, passando de R$ 385,6 bilhdes em 1995 (24,1% do
PIB) para R$ 1.482,2 bilhGes em 2008 (51,3% do PIB). Desta forma, a divida liquida
total que era de R$ 471,9 bilhdes em 1995 (29,5% do PIB) alcancou R$ 1.258,8
bilhdes em 2002 (60,7% do PIB) e R$ 1.153,6 bilhdes em 2008 (39,9% do PIB). No
caso do Governo Federal e do BC, tomados conjuntamente, é importante destacar a
mudanca ocorrida na divida externa liquida, que chegou a R$ 277,6 bilhdes em 2002
(13,4% do PIB) e passou a ser negativa, a partir de 2006, ou seja, com o Governo
Federal e BC passando de devedor a credor, sendo estes ativos no montante de R$ -
356,7 bilhdes em 2008 (-12,3% do PIB). Por outro lado, a divida interna do Governo
Federal e BC aumentou, assim como a divida liquida total. O aumento da divida do
Governo Federal e BC, em parte, pode ser explicado por ter o Governo Federal
assumido a divida dos estados e dos municipios®.

No caso das estatais, embora elas tenham apresentado uma tendéncia a
diminuicdo das suas dividas, seus resultados sao mais significativos apenas a partir
de 2006. Importante observar a diminuicdo da divida das estatais no total da divida
no decorrer dos anos, explicada, em grande parte, pelo processo de privatizacdo. No
caso dos estados e municipios, para Goldfajn e Guardia (2003), o acordo de

saldo de equalizacdo cambial (resultado financeiro das operacBes com reservas cambiais e das
operagBes com derivativos cambiais).

'8 A reestruturagdo da divida de estados e municipios foi realizada mediante acordo firmado entre o
governo federal e os governos subnacionais, passando o governo federal a assumir a divida destes
governos, que passaram entdao a dever para o governo federal, também através da reestruturacdo dos
bancos estaduais (PROES).
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reestruturacdo das suas dividas, a partir de 1998, foi a base para a mudanca dos seus
resultados fiscais, que melhoraram ainda mais com a aprovacdo da LRF, em maio do
ano 2000. A despeito desses esforcos, os dados apresentados mostram que a divida
de estados e municipios continuou aumentando até 2002/2004, apenas diminuindo
partir de entéo.

A evolucdo da divida publica brasileira foi conseqtiéncia de politicas adotadas
na economia apdés a implantacdo do Plano Real e também das mudangas que
ocorreram na economia internacional, como a crise da Asia, em 1997, da Russia, em
1998, e do proprio Brasil, em 1999 (e o stress pré e pos-eleitoral, de 2001-2003),
provocando mudancas nas taxas de juros e de cambio (Tabela 1), com impacto sobre
a divida.

Tabela 1 — Taxa de cambio e Juros no Brasil - 1994 a 2008

Ano Cambio R$/US$ P Over/Selic © Taxa real juros®
1994 0,6376 302,59 26,75
1995 0,9159 43,36 22,95
1996 10,042 24,47 15,29
1997 10,772 22,37 17,26
1998 11,597 25,58 23,93
1999 18,139 23,02 14,42
2000 18,294 16,18 10,35
2001 23,496 16,08 8,66
2002 29,204 17,67 577
2003 30,775 21,17 12,22
2004 29,251 15,15 7,80
2005 24,344 17,57 12,02
2006 21,753 14,13 11,03
2007 19,471 11,28 6,91
2008 18,338 11,82 6,07

Y Taxa de cambio R$/US$ - média (comercial — compra); @ Taxa de
juros Over/Selic - (% a.m.) acumulado; ® Taxa Over/Selic menos IPCA.

Fonte: Ipeadata. Elaborado pelo autor

Deve-se ressaltar que taxas de juros muito elevadas tém sido utilizadas como
o principal instrumento da politica econdmica brasileira, até 1998, primeiramente,
para a sustentacdo da taxa de cAmbio e, depois, com 0 modelo de metas de inflacéo,
que se inicia em julho de 1999, para o controle desta Gltima. Por isso, a taxa de juros,
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embora em queda, mantém-se permanentemente elevada, afetando a divida publica e
tornando-a num dos principais entraves para uma politica fiscal ativa.

E importante observar, a partir dos dados acima apresentados, que, embora o
esforco para diminuir a divida tenha ocorrido, ela ainda se encontra elevada, com
destaque para 0 aumento da divida interna liquida. Ademais, quando se analisa a
divida a precos de 2008, esta ndao apresenta claramente uma tendéncia de diminuicao,
como se observa quando se analisa a divida em percentual do PIB. No entanto, é
claro que a relacdo entre a divida e o PIB denota a capacidade de sustentacdo do
endividamento pelos Estados.

A partir de 2001, um conceito alternativo de divida liquida passou a ser
calculado pelo BC, a Divida Fiscal Liquida (DFL), que corresponde a DLSP,
excluindo-se o efeito dos passivos contingentes (“esqueletos™) ja reconhecidos e
contabilizados, das receitas de privatizacdo e de outros itens que impactaram o
estoque da divida no periodo em anélise, mas ndo representam fluxo advindo de
esforco fiscal (Silva e Medeiros, 2009). Assim, o ajuste patrimonial'® e os ajustes
metodoldgicos sobre a divida interna e externa sdo variacdes nos saldos da DLSP nao
considerados no célculo do resultado nominal do setor publico, por ndo terem
correspondéncia em itens de receita e despesa. Os ajustes de privatizacdo referem-se
as receitas de privatizacdo recebidas durante o Programa Nacional de Desestatizacdo
(PND) e os ajustes patrimoniais correspondem a dividas decorrentes de passivos
contingentes ndo contabilizados no estoque da divida no momento em que
ocorreram®.

Giambiagi (2002 e 2007) destaca a importancia dos ajustamentos
patrimoniais, desvinculados da evolucdo do fluxo das NFSP e associados aos efeitos
cambiais sobre a divida pablica e ao reconhecimento de passivos contingentes. O
ajuste de privatizacdo contribuiu para diminuir a divida em R$ -99,8 bilhGes, em
2000 (-5% do PIB), R$ -89,5 bilhdes, em 2002 (-4,3% do PIB); por outro lado o
ajuste metodoldgico sobre a divida interna contribuiu para aumenta-la em R$ 213,6
bilhdes, em 2002 (10,3% do PIB).

Para Lopreato (2007), a mudanca da politica fiscal no fim de 1998 néo evitou
o crescimento da DLSP, até 2003, como conseqliéncia das despesas financeiras e dos
efeitos da turbuléncia internacional sobre a taxa de cdmbio. A volta do ciclo de

19 Corresponde, portanto, a variacdes nos saldos da divida publica ndo derivadas do calculo do déficit
publico. Inclui as receitas de privatizagdes e a incorporagdo de passivos contingentes.

%0 passivos contingentes correspondem a dividas juridicamente reconhecidas pelo Governo, de valor
certo, e representativas de déficits passados ndo contabilizados (o efeito econdmico ja ocorreu no
passado).
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liquidez internacional e a apreciacdo do Real, a partir de 2004, reverteram essa
tendéncia, embora a divida ainda permanega elevada, principalmente quando se
considera o valor da divida bruta?*. Ao analisar a DLSP, n&o h4 como desconsiderar
as particularidades do mercado de titulos publicos, que apesar da estabilizacao,
mantém caracteristicas do tempo de alta inflagdo, com curto prazo para o vencimento
da divida e elevado montante de titulos atrelados ao Over/Selic (Lopreato, 2007).
Entretanto, para Giambiagi (2007) houve mudancas importantes no perfil da divida
publica, nos Gltimos anos.

Na Tabela 2, podemos observar que a DLSP indexada ao cambio ainda
correspondia a 44% do total da DLSP, em 2001, passando para apenas 7,1%, em
2005, e, a partir de 2006, tornando-se negativa, com -3,4%, e em 2008, com -30,3%.
A DLSP indexada a indices de precos correspondia a 9,4% em 2001, passando para
32,6% do total, em 2008, com destaque para a divida indexada ao indice de Preco ao
Consumidor Amplo (IPCA). A DLSP indexada a Selic correspondia a 36,9% em
2001, passando a 58,2% em 2008. Importante destacar também a DLSP prefixada,
que correspondia a apenas 7,2% em 2001, mas gque passa para 35,3%, em 2008.

Tabela 2 — DLSP - participagao por indexador, fim de periodo - 2001 a 2008

Digcriminacio 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008
Total (RS mi) 680.078  B855.086 933,63 981973 1.035278 112701 1200788 1.153.631
Total (RS mide 2008)" 1.089.033 1258800 1203787 1.179.431 1.178.072 1228102 1.289.845 1.153.831
Cambial 4410 39,6 274 18,3 71 -3.4 -17.5 -30,3
Interna 25,1 13,1 6,5 23 06 05 -0,3 -0,8
Externa 189 26,5 20,8 16,0 65 -25 -172 -29.4
indices de precos 9.4 10,4 12,3 135 16,3 235 27 4 326
IGP-M 30 55 659 82 66 52 559 56
IGP-DI 6,3 38 356 3.1 27 23 1% 18
IPCA, 0,0 1,1 1% 286 7.0 15,0 196 25,2
Selic 36,9 45,8 50,7 491 43,5 M7 472 582
TR 51 28 15 37 32 44 54 77
TILP -58,0 75 -8, =101 -10.% -123 -127 -152
Sem remun. 6,4 73 7.1 85 8,1 10,0 11,3 M7
Preficada 72 15 9.8 16,6 28,7 36,1 35,9 35,3
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

" Deflacionado pelo IPCA (2008=100).
Fonte: Banco Central do Brasil — BCB.

2L A divida bruta do governo geral atingiu 76,7% do PIB, em 2002, quando comecou a diminuir, mas
ainda somava em torno de 63% do PIB, em 2008. Ver www.bcb.gov.br/?SERIEDLSP.
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A mudanca na participacdo da divida indexada ao cambio € um importante
resultado para a administracdo da divida, pois para uma economia que opera num
regime cambial como o do Brasil, com grande volatilidade, a DLSP flutuaria muito,
gerando ainda mais incertezas e instabilidades sobre o futuro da divida liquida total.
Importante também considerar o aumento da DLSP prefixada, sinalizando para uma
maior estabilidade (de precos) da economia. Por outro lado, € claro que, dada a
tendéncia de apreciacdo do Real, a partir de 2003, passa a ser mais rentavel para o
mercado trocar de indexadores, “fugindo” dos indexadores cambiais, que tendem,
entdo, a depreciar-se, e passando para aqueles internos, de juros ou de precos, ou
mesmo os prefixados, quando se percebe, por exemplo, uma tendéncia a queda das
taxas de juros futuras.

Neste exato sentido, outro ponto a considerar, é o aumento da DLSP indexada
a Selic, forma encontrada pelo mercado para lidar com expectativas de aumentos da
taxa bésica de juros, a partir de titulos pos-fixados. O problema é que isto, dada as
altas taxas praticadas pela economia brasileira, acaba afetando o resultado da DLSP.
De acordo com Alem (2007), a falta de uma separacdo entre o mercado de titulos
brasileiro e 0 mercado monetério faz com que as decisées do BC na condugdo da
politica monetéaria afetem o resultado da divida. Assim, cada aumento/reducdo da
taxa Selic acaba contribuindo para o aumento/reducdo da despesa com juros da
divida. E apesar de a divida liquida ter comecado a melhorar a sua participacdo
quanto aos principais indicadores, em momentos de “turbuléncias” na economia ela é
emitida, principalmente, indexada a Selic.

6. Considerag®es finais

Com o desenvolvimento das teorias macroeconémicas, a politica fiscal e a
forma de sua conducdo passaram por importantes mudancas, diminuindo o papel do
governo na conducdo da politica fiscal e a adocdo de um novo enfoque. A
credibilidade da politica econdbmica, com a busca pela sustentabilidade da divida
publica e definicdo de regras de controle das contas publicas, passou a definir a
conducéo da politica fiscal, tornando-se hegemdnica no pensamento e na préatica da
politica fiscal.

Analisando indicadores fiscais que compdem as estatisticas fiscais,
mostramos que a politica fiscal no Brasil foi conduzida de acordo com o0 novo
modelo macroecondmico e que as medidas adotadas no ambito da politica fiscal
resultaram na constru¢do de um novo modelo fiscal direcionado por estes principios.
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Coube a politica fiscal, nesse novo modelo, ser conduzida de maneira que pudessem
ser alcangadas as metas de resultado primario, compativeis com o crescimento da
divida, demonstrando sua sustentabilidade.

Essa mudanca influenciou a conducdo da politica econémica no Brasil, com
impactos na condugdo da politica de gastos, receitas e também dos indicadores
fiscais. Embora esse novo modelo demonstre mais credibilidade e transparéncia, ele
ndo atribui, de maneira explicita, um papel central (ativo) para a politica fiscal e para
0 governo. Dessa maneira, nesse modelo macroeconémico, ndo sdo previstas outras
metas para a politica fiscal, como por exemplo, de crescimento, o que parece ter
contribuido para o baixo crescimento da economia, no periodo. Afinal, a atuacdo da
politica fiscal, principalmente, através das despesas do governo em infra-estrutura,
pode contribuir, num cenario de incerteza, para que 0s agentes privados tornem
efetivos seus planos de consumo e investimento, procurando manter elevada a
demanda agregada. Um exemplo, sdo as numerosas medidas fiscais tomadas pelos
governos dos diversos paises para diminuir os resultados negativos da recente crise
do subprime estadunidense. Portanto, nesse hovo modelo teérico, a acdo da politica
fiscal estd limitada, cabendo a politica monetéria o papel de manter a demanda
agregada proxima ao produto potencial.

Porém, deveriam ocorrer mudancas também na conducdo da politica
monetéria, que resultasse em menores despesas com juros e encargos da divida, o
que ndo tem ocorrido no atual modelo macroecondmico, pois isto reduziria a
necessidade da politica fiscal obter elevados resultados primarios, a fim de melhorar
a relacdo divida/PIB e transmitir ao mercado a sustentabilidade desta.
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