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Resumo

Uma das caracteristicas marcantes da economia brasileira apds a Segunda
Guerra Mundial foi a sucessao de resultados fiscais negativos, secundados por
crises no balango de pagamentos. Como consequéncia, a historia nos mostra
que, frequentemente, além de recorrermos aos recursos do Fundo Monetario
Internacional (FMI), conseguimos, em geral, um ajustamento externo a custa do
desajuste interno. Essa escrita pareceu quebrada quando da edi¢do do Plano Real
em 1994 — esforgo de ajustamento interno efetuado sem o apoio financeiro daquela
institui¢do. No entanto, voltamos nos anos seguintes ao Plano a experimentar
novo desequilibrio fiscal, seguido de crise no balango de pagamentos e recorrente
acordo com o Fundo Monetario. O objetivo deste trabalho ¢ tracar uma panoramica
do comportamento fiscal do pais de 1947 (ano do inicio do cOmputo das contas
nacionais) a 2009, na expectativa de trazer a luz as razdes historicas desse
comportamento ciclotimico da economia brasileira. De inicio, sdo feitos alguns
comentarios sobre questdes metodoldgicas relacionadas a mensuragdo do déficit
publico no Brasil, ou seja, a abrangéncia do setor publico, para efeitos de calculo
do déficit, com destaque para a discussdo sobre a inclusao ou ndo das empresas
estatais no conceito; definicdo do que seria a mensuragdo “acima e abaixo da
linha”; conceituacao dos principais tipos de déficit — nominal, operacional e
primario; e questdes metodologicas que se revelaram importantes quando do
quadro hiperinflacionario pelo qual passou o pais. Em seguida, ¢ efetuada uma
analise detalhada da evolugdo do déficit no pais, separando-se em sete periodos,
arbitrariamente estabelecidos, desde o ano de 1947 até o primeiro semestre de
2009, analise esta feita tanto em termos de evolugdo do déficit ao longo do tempo
quanto em termos de comparagdo com o investimento € a poupanga privados.
Finalmente, como conclusdo, sdo apresentadas algumas consideragdes sobre as
reformas que, na opinido do autor, se fazem necessarias para a consolidagao do ajuste
fiscal no Brasil.
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1 Introducdo

Uma das caracteristicas marcantes da economia brasileira apds a Segunda
Guerra Mundial foi a sucessao de resultados fiscais negativos, secundados por
crises no balanco de pagamentos. Como consequéncia, a historia nos mostra que,
frequentemente, além de recorrermos aos recursos do Fundo Monetério Interna-
cional (FMI), conseguimos, em geral, um ajustamento externo a custa do desa-
juste interno. Essa escrita pareceu quebrada quando da edi¢cdo do Plano Real em
1994 — esfor¢o de ajustamento interno efetuado sem o apoio financeiro daquela
institui¢ao. No entanto, voltamos nos anos seguintes ao Plano a experimentar
novo desequilibrio fiscal, seguido de crise no balango de pagamentos e recorrente
acordo com o Fundo Monetario.

O objetivo deste texto ¢ tragar uma panoramica do comportamento fiscal
do pais de 1947 (ano do inicio do computo das contas nacionais) a 2009, na ex-
pectativa de trazer a luz as razdes historicas desse comportamento ciclotimico da
economia brasileira.

Foram utilizadas, como fonte bésica de dados, as informag¢des divulgadas
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em seu site da internet,
sob o0 nome Estatisticas do século XX. Como o periodo de andlise ¢ abrangente
e cobre varias mudancgas monetarias e periodos de alta inflagdo, optou-se por
analisar os dados apenas como percentual do PIB. Além do IBGE, para dados
mais recentes foram utilizadas informag¢des do Banco Central do Brasil (BCB),
da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e do Departamento de Coordenagdo e
Governanca das Empresas Estatais (Dest).

O conceito de déficit publico trabalhado foi o operacional,' tendo sido utili-
zado, no periodo de 1947 a 1969, a estimativa de juros reais efetuada pelo IBGE
no trabalho citado; de 1970 a 1979, a estimativa de resultado operacional divul-
gada por Simonsen,? e, de 1980 em diante, informagdes divulgadas pelo Banco
Central do Brasil.

Na proxima secdo, sdo feitos alguns comentarios sobre questdes metodolo-
gicas relacionadas com a mensuracao do déficit publico no Brasil, para em segui-
da ser efetuada uma analise detalhada da evolugdo do déficit no pais, separando-
se em sete periodos arbitrariamente estabelecidos.

Finalmente, a ultima secdo apresenta algumas consideragdes sobre as refor-
mas que se fazem necessdarias para a consolidag¢do do ajuste fiscal no Brasil.

1 A excecdo do primeiro semestre de 2009, cujas informagdes correspondem ao déficit no conceito nominal.
2 SIMONSEN (1989).
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2 Questoes metodologicas

2.1 Abrangéncia do setor priblico

Ocasionalmente, alguns questionamentos sobre a abrangéncia do setor pu-
blico sdo dados a publico no bojo de discussdes sobre ajuste fiscal, endividamento
publico ou participacdo do Estado na economia. Esses questionamentos envol-
vem aspectos como a inclusdo das empresas estatais no conceito, a nao inclusio
das institui¢des financeiras no calculo ou, mesmo, a inclusao das entidades sub-
nacionais.

Barbosa e Giambiagi,® por exemplo, entendem que o relevante para a men-
suracdo da situagdo fiscal deveria ser “o resultado da soma do governo federal
com o Banco Central”, geralmente agrupados sob a rubrica ‘“governo central”.
O argumento que sustenta esse ponto de vista parte da constatagdo de que em um
setor publico cujas fungdes estejam bem definidas e no qual ndo existam “vaza-
mentos” os eventuais déficits de estados e municipios, de um lado, e das empresas
estatais, de outro, seriam cobertos por fontes de endividamento nao inflacionarias
e, portanto, as operagdes das quais esses agentes econdmicos participassem se-
riam equivalentes a operacdes entre agentes privados, sem impacto na expansao
monetaria.

A classificagdao adotada pelo Manual de Finangas Publicas do FMI, por seu
lado, trata as empresas nao financeiras do setor publico separadamente do gover-
no geral, fazendo a distingao com base na natureza das atividades que elas execu-
tam e ndo na classificacdo legal ou institucional.

Quanto ao setor publico financeiro, justifica-se sua ndo inclusdo pela pro-
pria atividade exercida pelo setor, qual seja, a de intermedidrio financeiro, embora
as evidéncias brasileiras indiquem essas instituigdes como responsaveis por sig-
nificativos déficits quasi-fiscais que geram a necessidade de cobertura do Tesouro
estadual ou federal e impactam o endividamento publico.

Em contraponto a defesa de um conceito estrito para a mensuracao do dé-
ficit publico relevante, temos de considerar que varios fatores, ou “vazamentos”,
impedem a ndo consideracdo de estados e municipios e de empresas estatais no
calculo. As sucessivas renegociagdes de dividas estaduais e municipais, que cul-
minaram com a assuncdo destas pelo governo federal, indicam que os déficits
daqueles entes ndo sao desprovidos de impacto inflacionario. De fato, a pressao
inflacionaria ndo se da apenas pelos canais tradicionais de transmissao monetaria,

3 BARBOSA; GIAMBIAGI (1995).
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¢ mais difusa e envolve aspectos como tamanho do ente publico, utilizagao dos
bancos publicos para o financiamento do déficit, a garantia da Unido a emprésti-
mos externos, a quase impossibilidade legal de faléncia daqueles entes, gerando
a necessidade de socorro federal para evitar comprometimento dos servigos pu-
blicos, etc.

Quanto as empresas estatais, o passado também nos mostra que elas, em
maior ou menor grau, foram utilizadas para a consecu¢do de gastos extraorca-
mentarios ou como instrumentos de politicas publicas, como subsidios a indus-
tria, no caso de mineradoras de ferro ou produtoras de ago.

A proposito, Stella* assim se manifesta:

Uma questdo importante nos paises onde as empresas publicas tém um
papel significativo é a reagdo dessas empresas a uma mudanga nos sinais
de preco, com mais frequéncia através de taxas de cdmbio e juros. [...] Em
um extremo, uma empresa de propriedade publica pode ser completamen-
te insensivel as mudancas de prego. Isso é possivel porque tais empresas
frequentemente nao sdo responsaveis por seu resultado operacional na
mesma medida que as empresas do setor privado. Uma desvalorizagdo
da taxa real de cambio, por exemplo, pode ndo levar a uma mudanga no
mix de entrada de tradables para ndo tradables — como faria uma empresa
privada — mas sim a um aumento no empréstimo. Isso produziria o oposto
daquilo que a politica de desvalorizagado pretendia e serviria para financia-
mento de outras empresas. Se a empresa publica entrasse em concorréncia
com empresas privadas, ela poderia experimentar aumento nas vendas
devido a precos relativamente inflexiveis e, portanto, aumentar sua parti-
cipacdo no mercado exatamente em uma época de ineficiéncia de cresci-
mento. O aumento do empréstimo também deslocaria o financiamento do
governo ou aumentaria o custo do crédito para ele.

No caso brasileiro, por seu turno, ha um detalhe que muitas vezes passa
despercebido, mas ¢ determinante, em Ultima instancia, para a classificagdo das
empresas estatais como agentes da execucao de politicas publicas: conforme pre-
visdo constitucional, os investimentos das empresas estatais federais sdo parte
integrante do orcamento anual submetido pelo governo federal ao Congresso Na-
cional. Em outras palavras, a decisdo de investimento daquelas empresas segue
mais as necessidades politicas ou de governo que aquelas decisdes puramente
negociais ou de mercado.

4 STELLA (1993).
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2.2 ‘Acima’ e “abaixo’ da linha

A questdo aqui apresentada diz respeito as duas formas de mensurar o dé-
ficit publico: 1) pela diferenca entre as receitas e as despesas publicas ou ii) pela
variacdo do endividamento liquido do setor publico. A primeira é o que conven-
cionamos chamar de “acima” da linha, enquanto a segunda, também conhecida
como Necessidades de Financiamento do Setor Publico, chamamos de “abaixo”
da linha. Essa forma de classificagdo, estabelecendo uma “linha” divisoria entre a
mensuracao dos fatores que motivam o déficit e seu dual, o financiamento desse
déficit, foi emprestada de classificacao semelhante do balango de pagamentos, em
que “acima” da linha figuram as transac¢des correntes e 0 movimento de capitais, e
“abaixo” da linha figura a variacdo das reservas internacionais do pais.

Conceitualmente, essas duas formas de ver o déficit piiblico deveriam coin-
cidir, mas isso ndo ocorre em funcdo da abrangéncia diferente do setor publico
utilizada e por erros e omissdes decorrentes de formas diferentes de agregacao ou
mensuragao.

Até o inicio dos anos 1980, a mensuragdo que prevalecia era a “acima da
linha”, tendo por base, geralmente, a contabilizacdo estabelecida pela Lei n.
4.320/1964. Em geral, os dados relativos ao déficit publico eram coletados das
contas nacionais, de periodicidade anual, e, no caso do governo federal, utilizava-
se o resultado de caixa do Tesouro Nacional.

Essa situagao comegou a mudar no inicio da década de 1980, quando, com
o acordo com o FMI de 1983, se estabeleceram as bases para a mensuragao do dé-
ficit “abaixo” da linha, computando-se a variagao do endividamento publico com
o Sistema Financeiro Nacional e o setor externo. Essa metodologia, embora nao
permita identificar as fontes causadoras do déficit ptblico, tem a vantagem de ser
de mais facil calculo e de ter relativamente menos fontes de informagdes, o que
diminui as chances de erro, além de ser menos sensivel a manipulagdes, posto que
os dados sao fornecidos pelos credores, € nao pelos devedores.

2.3 Nominal, operacional e primirio

Os conceitos tradicionais de déficit publico sdo apresentados em trés diferen-
tes concepgdes: 1) conceito nominal ou convencional; ii) conceito operacional; e
iil) conceito primdrio. A diferenga entre essas formas de mensuragao esta relacio-
nada, intrinsecamente, as despesas com juros. No primeiro, consideram-se 0s juros
nominais pagos ou apropriados; no segundo, consideram-se os juros reais pagos ou
apropriados, enquanto no terceiro conceito se excluem as despesas com juros.

Finangas Publicas — XIV Prémio Tesouro Nacional — 2009
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O conceito primario, ao excluir as despesas com juros, tenta mensurar o im-
pacto decorrente das agdes fiscais do governo, sendo uma medida relevante para
identificar o esfor¢o empreendido pelo setor publico para o ajustamento fiscal.
As despesas com juros sdo excluidas, pois mensuram, de um lado, o custo pelo
desequilibrio fiscal anterior, expresso pelo saldo da divida, e de outro, a variacao
da taxa de juros, determinada exogenamente ao componente fiscal do governo.
Embora relevante, o conceito primario ¢ parcial, ndo devendo ser lido isolada-
mente, mas em conjunto com a mensuragdo nominal ou operacional, pois o im-
pacto macroecondmico do déficit é dado pelos déficits nominal ou operacional, e
ndo pelo déficit primario.

O conceito operacional surgiu no inicio dos anos 1980, inicialmente como
uma tentativa de aproximar os juros apropriados por competéncia dos juros que
deveriam ser contabilizados pelo critério de caixa.’ Posteriormente, com o recru-
descimento inflaciondrio, atentou-se para o fato de as despesas com juros nomi-
nais ndo espelharem devidamente o impacto das transferéncias de juros para os
detentores da divida, dada a ndo existéncia de ilusdo monetaria.

De fato, na auséncia de ilusdo monetaria, o conceito relevante é o de déficit
operacional, que exclui do calculo dos juros o efeito da atualizagdo monetaria da
divida, ou seja, os financiadores do governo nao irao confundir a corre¢ao mone-
taria dos seus créditos contra o governo com rendimento real.

2.4 Problemas estatisticos

O periodo de inflagdo alta pelo qual o Brasil passou na década de 1980 e
inicio dos anos 1990 explicitou alguns problemas estatisticos, irrelevantes com
inflacdo baixa, mas importantes na existéncia de inflagdo alta. Esses problemas,
basicamente relacionados a comparagao das variaveis com o PIB e com o defla-
cionamento de série, sdo comentados a seguir, juntamente com sua solucao.

2.4.1 Efeito estoque-fluxo

Em geral, as variaveis de estoque, como dividas, meios de pagamento, base
monetaria, estdo expressas a pre¢os do ultimo més do periodo; por exemplo, o
saldo da base monetaria do més de dezembro esta a pregos do més de dezembro.
Por sua vez, as variaveis de fluxo, tais como o PIB, estdo expressas a precos
médios do periodo. O deflator implicito do PIB, por exemplo, ¢ uma medida da

5 QUEIROZ (1991).
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inflacdo média do ano, ¢ ndo da inflagdo acumulada do ano. Com a aceleragdo
inflacionaria, a inflagdo acumulada tende a se distanciar da inflacdo média e, con-
sequentemente, as variaveis de estoque tendem a ser superestimadas, se compara-
das a variagdes de fluxo. Em suma, relagdes como divida liquida/PIB apresentam
resultados superestimados em um contexto de aceleragdo inflacionaria.

Para solucionar o problema, o Banco Central desenvolveu o conceito de
PIB valorizado, que consiste em expressar o valor do PIB a precos do tltimo més,
e ndo a precos médios do ano, eliminando a caracteristica de média, implicita no
calculo do PIB.?

2.4.2 Efeito final de periodo

O PIB, como qualquer fluxo monetario, corresponde a soma dos fluxos
mensais em moeda corrente. Da mesma forma, qualquer outro fluxo monetario
também corresponde a soma dos fluxos mensais expressos em moeda corrente.
Assim, uma relagdo fluxo monetario/PIB, na presenca de inflacdo, esta sujeita a
distor¢oes decorrentes da eventual sazonalidade diferente entre os fluxos mensais
do PIB e da variavel utilizada para comparagdo. A essa distor¢ao foi dado o nome
de “efeito final de periodo™.

Essa distor¢ao ¢ corrigida comparando-se os fluxos a precos constantes,
independentemente da metodologia utilizada para a apuragdo do déficit publico,
ou do conceito utilizado.

2.4.3 Efeito inflacao média

Em geral, os indices de inflacdo sdo calculados utilizando-se a soma pon-
derada dos pregos durante o més, comparada com a soma ponderada dos pregos
do més anterior. Assim, o indice mede os precos médios de um més em relacao
ao més anterior, ou seja, grosso modo, corresponde aos precos praticados no 15°
dia do més em relagdo ao mesmo dia do més anterior, fazendo com que os pre-
c¢os ao final do més sejam maiores do que aqueles captados pelo indice. Em uma
conjuntura de inflagdo alta, a diferenca ¢ significativa. Como os fluxos de juros
apropriados, no célculo do déficit publico, estdo a pregos do tltimo dia do més,
para retirar o efeito inflacionario seria necessaria a utilizagdo de um indice que
captasse os pregos ponta a ponta, ou seja, os precos do ultimo dia do més.

6 CARVALHO (1998).

Finangas Publicas — XIV Prémio Tesouro Nacional — 2009



Politica Fiscal e Divida Publica — Claudio Jaloretto

Até 1990, o célculo do déficit operacional era efetuado retirando-se dos
fluxos de juros nominais devidos durante o més uma estimativa da correcao dos
saldos pela inflacdo, calculada com base nas taxas inflaciondrias do més, embu-
tindo, portanto, a diferenca entre os precos médios e os precos de final de més
e superestimando, por consequéncia, o fluxo de juros reais quando a inflacdo se
acelerava. Essa superestimativa era claramente visivel quanto maior fossem os
indices inflacionarios.

Para minimizar esse erro de avaliagdo, a partir de 1991 passou-se a utilizar
o conceito de IGP-Centrado para retirar o efeito inflaciondrio dos fluxos de juros
nominais. O IGP-Centrado corresponde a média geométrica do IGP-DI” do més
e do més posterior e, portanto, representa uma aproximac¢do de um indice ponta
a ponta, na medida em que transfere o ponto médio do indice do dia 15 para o
ultimo dia do més.

3 Evolugdo do déficit

A andlise da evolugdo do déficit no periodo abrangido por este trabalho foi
distribuida em nove periodos, para permitir uma analise mais acurada das varias
fases da economia brasileira.

A fonte principal dos dados para andlise corresponde a elaboracdo dos da-
dos das contas nacionais, que apresentam uma série consistente de 1947 a 1999,
embora a abrangéncia seja restrita aos niveis de governo equivalentes a admi-
nistragcdo direta da Unido, dos estados e dos municipios, excluindo-se o Banco
Central e as empresas estatais. Para o periodo em que foi possivel agregar esses
entes publicos, a andlise foi complementada.

3.1 Periodo pos-guerra (1947-1955)

A Tabela 1 mostra que esse periodo foi marcado, basicamente, pela exis-
téncia de déficits operacionais, tendo apenas o exercicio de 1947 apresentado
superavit nesse conceito.

7 Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna, calculado pela Fundagio Getulio Vargas, RJ.
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DEFICIT E POUPANCA DO GOVERNO — CONCEITO CONTAS NACIONAIS — % PIB

TABELA 1

» Transferéncias Consumo do governo Déficit do
8 28 s ° ° governo
<5 | 88 o E 8 § _
o= [ < S = H E =
os | 85| 28| g |E2| £ | 2 |28 |:28| 5 | 28] % | £ | &
2| 88| 5§ | e8| 2 S | 55| 5§t | &2 | 87| E g £
E1S8| T |g&| & | = | 85|53 =l &g |t
1947 13,83 3,42 0,50 3,30 0,11 | 13,34 5,66 4,20 9,86 3,48 2,52 0,96 | 1,46
1948 14,04 3,42 0,77 3,23 0,10 | 13,36 5,93 458 | 10,51 2,85 338 | -0,53| 0,24
1949 14,35 4,34 0,54 3,56 0,12 | 14,47 6,08 521 | 11,29 3,18 414 | -0,96 | -0,42
1950 14,42 3,16 0,57 3,55 0,21 | 13,25 6,21 515| 11,36 1,89 412 | -2,23 | -1,66
1951 15,74 3,21 0,77 3,73 0,11 | 14,31 5,85 5,07 | 10,92 3,42 3,47 | -0,05| 0,72
1952 15,40 3,12 0,66 4,05 0,12 | 13,69 5,75 5,24 1,99 2,70 3,24 | -054| 0,12
1953 15,20 3,45 0,59 4,13 0,10 | 13,83 6,13 7,15 | 13,28 0,55 3,08 | -253| -1,94
1954 15,82 2,71 0,64 3,81 0,10 | 13,98 5,02 6,20 | 11,22 2,76 3,11 -0,35 | 0,29
1955 15,05 2,60 1,26 4,03 012 | 12,24 5,76 578 | 11,54 0,70 2,74 | -2,04 | -0,78
Média | 14,87 3,27 0,70 3,71 0,12 | 13,61 5,82 5,40 | 11,22 2,39 3,31 -0,92 | -0,22

(+) Superavit.
Fonte: IBGE — Estatisticas do século XX

O comportamento fiscal do inicio do periodo reflete a politica econémica do

governo Dutra, que, até 1949, foi marcadamente ortodoxa, na qual se identificava
a inflacdo como o principal problema a ser enfrentado. A estratégia consistia em
uma politica monetaria contracionista combinada com uma politica fiscal que
buscava eliminar os déficits orgcamentarios.?

No entanto, com a ampliagdo da autonomia estadual derivada da novel

Constituicao de 1946, os desequilibrios fiscais dos estados passaram a ter impor-
tancia maior no déficit global do pais, frustrando, no biénio 1947-1948, o esforco
de ajustamento empreendido pelo governo federal.

8  De acordo com Viana (1990).
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A mudanga do ministro da Fazenda em junho de 1949 marcou também
a mudanca na politica fiscal, gerando um déficit significativo do or¢amento da
Unido naquele ano, com os déficits dos estados e do Distrito Federal mantidos nos
mesmos patamares anteriores.

Em 1950, esse desequilibrio or¢amentario agravou-se, com o crescimento
do déficit tanto da Unido quanto das Unidades Federadas. Parte desse desequili-
brio pode ser atribuida a proximidade das elei¢des presidenciais, que tradicional-
mente provocam um aumento nos gastos tanto da Unido quanto dos estados.

Com a posse do novo governo (Getulio Vargas), houve nova tentativa de
estabilizacdo, de linha ortodoxa e que consistia em tentar equilibrar as finangas
publicas de modo que fosse permitida a adogdo de uma politica monetéria res-
tritiva e, assim, se pudesse controlar a inflagdo. Essa politica contracionista dos
dois primeiros anos de Vargas foi substituida por uma politica expansionista em
1953, causada principalmente pelos gastos do governo com obras publicas, com
despesas para combater a forte seca do Nordeste e um abono elevado concedido
ao funcionalismo civil da Unido, além dos gastos adicionais por conta das elei-
¢des municipais.

De fato, as despesas com bens e servicos aumentaram de 5,24% do PIB em
1952 para 7,15% em 1953, enquanto as despesas com pessoal e encargos passa-
ram de 5,75% do PIB em 1952 para 6,13% em 1953.

Com a morte do presidente, a nova equipe econdmica implementou novo
programa de estabilizacdo baseado na austeridade fiscal e na contragdo monetaria
e crediticia, razdo por que houve uma melhora nas contas publicas em 1954. No
entanto, essa politica ndo foi suficiente para evitar uma piora nas contas no ano
de 1955, basicamente devido a reducdo da receita tributaria e ao aumento das
despesas com juros.

Deve-se notar que esse periodo foi marcado também pela criacao, em 1945,
da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc), uma espécie de embriao de
Banco Central, criagdo essa utilizada pelo governo para esvaziar as fungdes de
autoridade monetaria, que entdo eram exercidas pelo Banco do Brasil. Entretanto,
o0 objetivo do governo encontrou forte resisténcia da burocracia daquele banco es-
tatal, que temia perder influéncia politica com a criacdo do novo 6rgao, passando
a Sumoc a atuar apenas na elaboracao de normas e na fiscalizagao dos bancos.
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TABELA 2
HIATOS DA ECONOMIA BRASILEIRA — % PIB

1947-1949 1950-1952 1953-1955 1947-1955
INVESTIMENTO 13,56 14,35 14,77 14,22
Privado 10,21 10,74 11,79 10,91
Publico 3,35 3,61 2,98 3,31
POUPANGA 13,56 14,35 14,77 14,22
Interna 12,83 12,95 14,58 13,45
Privada 9,66 10,28 13,24 11,06
Piblica 3,17 2,67 1,34 2,39
Externa 0,73 1,4 0,19 0,77
HIATOS
(Sp-Ip) -0,55 -0,46 1,45 0,15
(Sg-1g) -0,18 -0,94 -1,64 -0,92
Se 0,73 1,40 0,19 0,77
Memo:
Investimento publico 3,79 3,82 3,55 3,72
- Adm. direta 3,35 3,61 2,98 3,31
- Empr. estatais 0,44 0,21 0,57 0,41

Fonte: IBGE, elaboragdo do autor

Se analisarmos as contas publicas sob a 6tica dos hiatos da economia, con-
forme a Tabela 2, podemos notar, aparentemente, uma relagdo de causalidade
entre o déficit publico e o déficit em transacdes correntes, tendo em vista que o
deficit publico médio de 0,92% do PIB, no periodo, foi financiado principalmente
pela poupanga externa de 0,77% do PIB.

Finalmente, cabe acrescentar que as empresas estatais, embora existentes,
ndo apresentavam niveis de investimento relevantes, sendo uma indicacao de que
estas ndo tinham tamanho suficiente para alterar as conclusdes sobre o comporta-
mento fiscal do periodo.
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3.2 De JK a JG (1956-1963)

A politica fiscal no periodo foi basicamente expansionista, conforme pode
ser visualizado na Tabela 3. O periodo foi caracterizado também pelo inicio da
utilizacdo das empresas estatais na conducao do processo de crescimento do pais,
tendo os investimentos dessas institui¢coes saltado da média de 0,41% do PIB no
periodo de 1947 a 1955 para uma média de 1,44% do PIB entre 1956 e 1963.

O governo JK, de 1956 a 1960, foi marcado pela énfase no desenvolvimento
sem responsabilidade e pelas despesas com a criagcdo de Brasilia, sendo deixadas
de lado as politicas fiscal e monetaria, a excecao de um breve periodo quando se
buscou um acordo com o FMI, rompido pelo presidente Juscelino quando perce-
beu que ndo conseguiria cumprir o acordo.

Sochaczewski e Orenstein definem, adequadamente, esse periodo:

A forte énfase na estratégia desenvolvimentista transferiu as questdes
relativas a politica fiscal e monetaria para segundo plano, uma vez que
praticamente durante todo o periodo 1956-1961 essa politica esteve vin-
culada, enquanto variavel dependente, ao processo de industrializacao.
Ha porém excegdes, por exemplo, nos episdédios do Programa de Estabi-
lizacdo Monetaria na gestao Lucas Lopes no Ministério da Fazenda e das
discussoes do FMI com o governo brasileiro para negociagao da divida e
empréstimos externos.

Havia uma relagao incestuosa entre o Banco do Brasil, executor da politica
monetaria, € o Tesouro Nacional: aquele realizava operacdes de crédito a este,
enquanto recebia a arrecadacgdo tributaria e realizava pagamentos em nome da
Unido, que, por sua vez, emitia papel-moeda para financiar o Banco do Brasil.

Aquela institui¢dao financeira publica desempenhava atribuicdes ndo com-
pativeis com a politica monetaria, quais sejam: i) agente financeiro do Tesouro;
i1) depositario das reservas voluntarias dos bancos comerciais; e iii) maior banco
comercial do pais e o Uinico banco rural. Essa concentragdo de atribui¢des resul-
tou, dada a pouca transparéncia com que eram exercidas, em praticas fiscais nao
responsaveis e, em consequéncia, em aumento da inflagdo.
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DEFICIT E POUPANCA DO GOVERNO — CONCEITO CONTAS NACIONAIS — % PIB

TABELA 3

o Déficit do
s " Transferéncias Consumo do governo governo
s | 838 3 8 2
s T3 S 5
A S § = e n = [ § g qé s )
- — [} = =
8 |gf| g 25| £ | £ 83|28 s |88 B | & | £
= | 55| 5 |€8| 2 g |58|88| & |2°| = g E
S |85| ° | 88| 2 | € |z |=8| © |*= = | 8| £
S © 2 S o
Média
47-55 14,87 3,27 0,70 3,71 0,12 | 13,61 5,82 540 | 11,22 2,39 331 -092| -0,22
1956 | 16,41 2,28 0,57 4,60 0,43 | 13,09 6,93 574 | 12,67 2,59 259 | -217| -1,60
1957 | 16,66 2,42 0,54 472 0,39 | 1343 6,71 551 | 12,22 3,80 380 | -259 | -2,05
1958 | 18,70 2,61 0,42 4,32 1,13 | 15,44 6,20 541 | 11,61 4,41 441 | -058| -0,16
1959 | 17,90 | 148 | 040| 394| 084| 1420| 584| 478 | 1062| 366 | 366| -008| 0,32
1960 | 17,42 2,48 0,32 3,75 0,76 | 15,07 5,76 575 | 11,51 3,98 398 | -042| -0,10
1961 16,38 1,70 0,30 431 1,05 | 12,42 6,55 499 | 11,54 3,72 372 | -284| -254
1962 | 15,76 1,07 0,38 4,69 1,16 | 10,60 6,76 443 11,19 4,00 4,00 | -459 | -4,21
1963 | 16,05 1,65 0,32 3,99 1,54 | 11,85 7,42 4,48 | 11,90 3,65 365| -3,70 | -3,38
Média
56-63 16,91 1,96 0,41 4,29 091 | 13,26 6,52 514 | 11,66 3,73 373 | -212| -1,72

(+) Superavit.
Fonte: IBGE — Estatisticas do século XX

O governo Janio Quadros, em sua curta trajetoria, foi marcado pela tentativa

de contenc¢do de despesas e de equacionamento das contas externas, tentativa essa
estancada pela rentincia do presidente em agosto de 1961. Esse breve periodo de
busca de equilibrio fiscal ndo foi suficiente para reverter o quadro deficitario do
ano, que fechou com um déficit operacional de 2,84% do PIB e um déficit primario
de 2,54%. Seguiu-se um periodo de instabilidade politica, cuja consequéncia, em
termos fiscais, foi o recrudescimento do déficit, calcado, basicamente, em maiores
gastos com subsidios e com aumento das despesas com o funcionalismo publico.

A analise dos hiatos da economia brasileira, conforme aTabela 4, mostra

que os setores privado e externo dividiram, igualmente, a responsabilidade pelo
financiamento do déficit publico no periodo.
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TABELA 4
HIATOS DA ECONOMIA BRASILEIRA — % PIB

1947-1955 1956-1963
INVESTIMENTO 14,22 15,74
Privado 10,91 12,01
Publico 3,31 3,73
POUPANGA 14,22 15,74
Interna 13,45 14,7
Privada 11,06 13,09
Publica 2,39 1,61
Externa 0,77 1,04
HIATOS
(Sp-Ip) 0,15 1,08
(Sg-lg) -0,92 -2,12
-Se 0,77 1,04
Memo:
Investimento publico 3,72 517
- Adm. direta 3,31 3,73
- Empr. estatais 0,41 1,44

Fonte: IBGE, elaboragdo do autor

3.3 Inicio do governo militar — o ajuste (1964-1969)

O primeiro governo militar iniciou uma politica de austeridade fiscal, de-
lineada no Programa de A¢ao Economica do Governo (Paeg), o qual listava em
seus objetivos: i) acelerar o ritmo de desenvolvimento econdmico; ii) conter o
processo inflacionario; ii1) atenuar os desniveis econdmicos setoriais e regionais,
bem como os desequilibrios sociais; iv) assegurar, pela politica de investimentos,
oportunidades de emprego; e v) corrigir os déficits no balangco de pagamentos.
O programa anti-inflaciondrio, por seu lado, repousava em trés vertentes: i) con-
tencdo dos déficits governamentais; ii) crescimento dos saldrios reais em confor-
midade com o aumento da produtividade; e iii) controle da politica de crédito, no
sentido de impedir os excessos da inflagdo de demanda, mas realista para adaptar-
se a inflacdo de custos.

Com efeito, os dados da Tabela 5 mostram uma sensivel melhora nos indi-
cadores fiscais, que passaram de um déficit operacional de 3,96% do PIB em 1964
para um superavit de 0,55% em 1966.
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TABELA 5
DEFICIT E POUPANCA DO GOVERNO — CONCEITO CONTAS NACIONAIS — % PIB

L Déficit do
= § é Transferéncias s Consumo do governo . o governo
S8 ° o g se| B[ _

ST |S5| £ |s8| 8| B |5§5| 85| E |E®| g | 8| E
= =5 2 % 'S 8 o o = i =

T;-(:ilg 14,87 3,27 0,70 3,71 0,12 | 13,61 5,82 540 | 11,22 2,39 331 | -092| -0,22

Iglg_c‘l;lg 16,91 1,96 0,41 4,29 0,91 | 13,26 6,52 514 | 11,66 1,61 373 | -212| -1,72

1964 | 17,02 | -044| 0713 | 412| 147 | 108 | 734| 380 | 11,14| -028 | 3,68| -3,96 | -3,83
1965 | 19,71 | -057| 0,18 | 5,11 145 1240| 732 | 3,34| 10,66 1,74 | 473| -299 | -2,81
1966 | 22,13 | -0,18| 0712 | 568| 095( 1520| 733 | 3,28 | 10,61 459 | 4,04| 055| 0,67
1967 | 2162 | -0,77| 0,31 6,44 | 081 | 1329| 799 | 336| 11,35 194 | 462| -268 | -237
1968 | 2430 -017| 034| 667| 073| 1639| 755| 351 | 1106| 533 | 439| 094 | 128
1969 | 2591 | -005| 057 | 1028 | 0,71 | 1430| 748 | 341| 1089 | 341 537 | -19 | -1,39

Média

64-69 21,78 | -036 | 028| 638| 1,02| 13,74 750 | 345| 1095 | 279| 447 | -168| -1,41

(+) Superavit.
Fonte: IBGE — Estatisticas do século XX

O periodo subsequente, no entanto, revelou uma trajetoria erratica do déficit
publico, com déficit em 1967, superavit em 1968 e novamente déficit em 1969.

Os dados informam um aumento consistente do investimento durante todo
o periodo ora em analise, que passou de 3,68% do PIB em 1964 para 5,37% em
1969, a manutencdo das despesas com salarios do funcionalismo em uma mé-
dia préxima de 7,5% do PIB, a redugdo das despesas com subsidios e um gasto
excepcionalmente alto com assisténcia e previdéncia no ano de 1969 (10,28%
do PIB contra uma média de 6,38% no periodo). Em termos de carga tributaria,
notamos um incremento significativo, com uma média de 21,78% do PIB contra
uma média de 16,91% do PIB no periodo de 1956-1963.

A andlise dos hiatos, conforme mostrado na Tabela 6, revela que o desequi-
librio fiscal foi inteiramente financiado pela poupanca interna privada, ou, dito
de outra forma, o ajuste externo foi totalmente obtido via ajustamento do setor
privado da economia.
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TABELA 6

HIATOS DA ECONOMIA BRASILEIRA — % PIB

1947-1955 1956-1963 1964-1969
INVESTIMENTO 14,22 15,74 16,60
Privado 10,91 12,01 12,13
Publico 3,31 3,73 4,47
POUPANGA 14,22 15,74 16,60
Interna 13,45 14,70 16,50
Privada 11,06 13,09 13,71
Publica 2,39 1,61 2,79
Externa 0,77 1,04 0,10
HIATOS
(Sp-Ip) 0,15 1,08 1,58
(Sg-lg) -0,92 -2,12 -1,68
-Se 0,77 1,04 0,10
Memo:
Investimento publico 3,72 517 6,25
- Adm. direta 3,31 {73 4,47
- Empr. estatais 0,41 1,44 1,78

Fonte: IBGE, elaboragdo do autor

3.4 Anos 1970 — o “milagre” (1970-1979)

Os dados da Tabela 7 mostram uma década de aparente equilibrio fiscal,
com o setor publico apresentando superavit operacional e primario durante todo o
periodo. Deve-se notar a reducdo gradativa da poupanca publica a partir de 1974,
compensada pela reducdo concomitante do investimento publico.

Lamentavelmente, no entanto, os dados das contas nacionais, ao abrange-
rem apenas o setor publico tradicional, deixando de lado as informagdes sobre
os gastos quasi-fiscais das autoridades monetarias e das empresas estatais, nao
espelham a efetiva deterioragdo fiscal ocorrida na época. De fato, a politica fiscal
expansionista ocorreu por intermédio do orgamento monetério, com o uso abusi-
vo da conta movimento e com os gastos com fomento pelo Banco Central, além
do aumento do investimento das empresas estatais, que passaram de uma média
de 1,78% do PIB entre 1964-1969 para uma média de 4,18% do PIB nos anos
1970. Adicionalmente, deve-se recordar que a resposta do governo aos choques
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do petroleo se deu pelo aumento do endividamento estatal, posteriormente assu-

mido e financiado internamente pelo governo federal por intermédio do Aviso MF
n. 30, de 29/08/1983.

TABELA 7
DEFICIT E POUPANCA DO GOVERNO — CONCEITO CONTAS NACIONAIS — % PIB

. Déficit do
= @ § Transferéncias s Consumo do governo o . governo
2 |83 o B seg| §
=2 ,S 8= o) = [+ E £ =
mos | E2| 22| , 88| £ | = | 28| 8| - | 82| 2| § | ¢
S |£E5| 5 |€8| 8| § |5/ &85| 2 |28°| £ | § | E
S & @ . = ] = =} =
T:_ds'g 14,87 3,27 0,70 3,71 0,12 | 13,61 5,82 540 | 11,22 2,39 331 | -092| -0,22
';"g_‘;'; 1691 | 196| 041| 429| 091| 1326 652| 514 | 11,66| 1,61 373| -212| -1,72
Iglf_(:ilg 21,78 | -0,36 0,28 6,38 1,02 | 13,74 7,50 3,45 | 10,95 2,79 447 | -168 | -1,41

1970 | 2598 | 1,14 | 069| 821 0,77 | 17,45| 829 | 303| 11,32| 6,13 | 442| 1,71 2,40

1971 | 2526 | 087| 053 | 707| 081 17,72| 630| 280 | 11,10 | 6,62 | 428| 234 | 287

1972 | 26,01 | -0,03| 065| 731 069 1733| 79 | 282| 10,78 | 655| 388 | 267 | 332

1973 | 2505| 035| 059 | 668| 1,17| 1696 | 698 | 292 | 990| 7,06| 3,71 335 | 394

1974 | 2505| -1,79| 056 | 608| 2716 | 1446| 649 | 284| 933| 513 | 38| 127 | 183

1975 | 2522 | -030| O065| 6,72| 269 | 148 | 714| 305| 1019| 467 | 395| 072| 137

1976 | 2514| 000| 067| 720| 155| 1572| 7715| 333| 1048 | 524 | 403| 121 1,88

1977 | 2555 | -138| 064 | 724| 150 | 1479| 657 | 286 | 943| 536| 330| 206| 270

1978 | 25,70 | -1,71 065| 813| 1,87 | 1334| 692| 276| 968| 366| 315| 0,51 1,16

1979 | 2466 | -036| 084 780| 192 13,74| 699 | 291 990 | 384 | 247 | 137| 221

Média

70-79 2536 | -032| 065| 724| 151 | 1564 | 728 | 293| 10,21 543 | 37 1,72 237

(+) Superavit.
Fonte: IBGE — Estatisticas do século XX

Para exemplificar o tamanho e o peso do setor empresarial do governo fede-
ral, Giambiagi e Pinheiro’® relatam que uma das primeiras medidas da Secretaria

9  GIAMBIAGI; PINHEIRO (2000).
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Especial de Controle das Estatais (Sest), quando de sua criagdo em 1979, foi
efetuar um censo das instituigdes publicas federais, constatando um total de 505
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entidades, dentre as quais 268 classificadas como empresas estatais.

A Tabela 8 mostra que o déficit em transacdes correntes no periodo foi
resultado de um desequilibrio do setor privado da economia; no entanto, conside-
rando o aumento significativo do investimento das empresas estatais, ¢ razoavel
supor, apesar de ndo existirem informacdes sobre o desempenho fiscal de tais en-
tidades, que o hiato externo decorreu, na realidade, de um desequilibrio do setor

publico, notadamente das empresas estatais.

HIATOS DA ECONOMIA BRASILEIRA — % PIB

TABELA 8

1947-1955 | 1956-1963 | 1964-1969 | 1970-1979
INVESTIMENTO 14,22 15,74 16,60 21,41
Privado 10,91 12,01 12,13 17,70
Publico 3,31 3,73 4,47 3,71
POUPANGA 14,22 15,74 16,60 21,41
Interna 13,45 14,70 16,50 17,95
Privada 11,06 13,09 13,71 12,52
Publica 2,39 1,61 2,79 5,43
Externa 0,77 1,04 0,10 3,46
HIATOS
(Sp-Ip) 0,15 1,08 1,58 -5,18
(Sg-lg) -0,92 -2,12 -1,68 1,72
-Se 0,77 1,04 0,10 3,46
Memo:
Investimento publico 3,72 517 6,25 7,89
- Adm. direta 3,31 3,73 4,47 3,71
- Empr. estatais 0,41 1,44 1,78 4,18

Fonte: IBGE, elaboragao do autor
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3.5 Anos 1980 — bases para a hiperinflagao (1980-1989)

A década de 1980 foi considerada a década perdida, tendo em vista a perda
do dinamismo da economia conjugada com a crise mexicana de 1982, o apareci-
mento das consequéncias da politica equivocada de reacdo aos choques do petro-
leo na década anterior e o recrudescimento do processo inflacionario, combatido
por tentativas heterodoxas de ajustamento.

No entanto, essa mesma década viveu as primeiras tentativas de reordena-
mento institucional, com o fim da conta movimento do Banco do Brasil no Banco
Central, a criacdo da Secretaria do Tesouro Nacional e a proibi¢do do financia-
mento do Tesouro pelo Banco Central, expressa na Constituicdo de 1988.

A preocupacdo federal com as financas publicas teve lugar ja no ano de
1980, quando o governo reconheceu as dificuldades de controle do endividamen-
to subnacional, entdo conduzida, apenas, pelo Senado Federal por mandamento
constitucional. A alternativa encontrada foi exercer o controle sobre o crédito
doméstico ao setor publico, mediante resolucdo do Conselho Monetério Nacional
e chamado de contingenciamento do crédito ao setor publico. Esse controle admi-
nistrativo, tendo em vista a natural dificuldade em controlar as decisoes de endi-
vidamento dos entes subnacionais, buscou restringir as possibilidades de aqueles
entes incorrerem em déficit, controlando o crédito das instituigdes financeiras.

Com a crise do final de 1982 e o consequente acordo com o FMI no inicio
de 1983, criou-se o conceito de Necessidades de Financiamento do Setor Publico
(NFSP), utilizado a partir de entdo para mensurar o déficit publico.

Quanto ao reordenamento dos entes encarregados de conduzir as politicas
monetaria e fiscal, proposto em 1984, o governo encontrou sérias resisténcias na
burocracia do Banco do Brasil, mais uma vez preocupado com a possibilidade de
perda de poder politico, em contraste com o relativo apoio dos burocratas do Ban-
co Central, que viam na proposta a possibilidade de finalmente se verem livres da
subordinagdo ao Banco do Brasil na condugao da politica monetaria. A resisténcia
do Banco do Brasil foi apoiada pela bancada dos deputados-funcionérios, entao
em nimero relevante, ¢ atrasou o processo em dois anos. '

Até entdo, o or¢gamento fiscal aprovado pelo Congresso Nacional apresenta-
va-se tradicionalmente equilibrado e ndo refletia adequadamente o total dos gas-
tos publicos, cuja grande parte fluia por meio do Or¢gamento Monetario, que, sob
o comando do Ministério da Fazenda e sem a aprovagao legislativa, se encarrega-
va de financiar a compra de produtos agricolas, o crédito rural, as exportacdes, 0s
subsidios e as operagdes de fomento.

10 NOBREGA (2000).
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Assim, durante o ano de 1986, processou-se a separacao entre o Banco do
Brasil e o Banco Central do Brasil, o congelamento da conta movimento entre es-
sas duas institui¢des, posteriormente eliminada, a absor¢do pelo Or¢amento Geral
da Unido das operagdes fiscais contidas no Or¢camento Monetario e a criacdo da
Secretaria do Tesouro Nacional, consolidando o reordenamento institucional.!!

Apesar da relativa melhora institucional, a década de 1980 caracterizou-se
pela predominancia da corrente de economistas que ressaltava o “carater finan-
ceiro do déficit” e rejeitava a necessidade de ajuste fiscal como elemento-chave
para uma politica de estabiliza¢do. Nesse contexto, foram implementados varios
planos de estabilizagdo, ditos heterodoxos, que ndo continham cladusula alguma
de ajuste fiscal, e cujo resultado, além de provocar o recrudescimento inflaciona-
rio, gerou a piora do déficit publico.

A proposito desse entendimento, vale citar Simonsen:!?

Uma teoria defendida por certos grupos de economistas é que o déficit do
setor publico (total ou em conta corrente) € de natureza financeira, tendo
como origem os juros reais da divida interna e externa, mais os custos de
rolagem da divida interna. Isto posto, o saneamento financeiro do setor
publico passaria necessariamente por uma redug@o do volume da divida.

A primeira falha da teoria é querer carimbar as despesas, entre as que cau-
sam e as que ndo causam o déficit, um erro grosseiro de contabilidade, ja que
déficit € o excesso global da despesa sobre a receita. Numa versao menos in-
génua, a teoria pretenderia afirmar que a piora do saldo em conta corrente do
governo deve-se predominantemente ao aumento dos juros da divida. [...] S6
que essa hipotese ndo encontra apoio empirico [...] Tomando como origem
1970 e como ponto final 1988, a queda da receita tributaria bruta pesa mais
do que o aumento dos juros das dividas interna e externa. [...]

A segunda falha da teoria ¢ que ela ndo diz como se podem reduzir os
encargos da divida sem comprometer o funcionamento da economia. E
obvio que o imposto mais eficiente que se pode conceber ¢ o confisco, se-
guido da amnésia dos confiscados. Como apagar a memoria do confisco,
eis o nd da questao.

Uma curiosa explicagdo admite que o governo superendividado, ao re-
pudiar a divida, reconquiste a sua credibilidade junto aos credores. Com
efeito, voltando a estaca zero, o governo voltara a dever pouco, € conse-
quentemente sera capaz de honrar seus compromissos |[...]

11 Uma descrigdo completa desse processo pode ser encontrada em Carvalho (1995).
12 SIMONSEN (1989).
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Que a teoria ¢ esdruxula, dispensa comentarios. Se ela funcionasse na
pratica, os credores, por adorarem os caloteiros, seriam expulsos de cena
por selecdo natural.

A Tabela 9 reproduz os primeiros resultados obtidos pela nova metodolo-
gia “abaixo da linha”, indicando uma sensivel piora dos resultados operacional e
primario ao longo do periodo, com a redug@o do financiamento interno e externo,
e o consequente financiamento inflacionario do déficit. Com efeito, a parcela do
déficit operacional financiado por emissdo monetaria subiu de 1,4% do PIB em
1983 para nada menos que 5,0% do PIB em 1989, ano em que a inflagdo atingiu
patamares hiperinflaciondrios. Para se ter uma ideia, a taxa de inflacdo anual, me-
dida pelo IGP-DI, passou de 211,0% em 1983 para 1.782,9% em 1989.

TABELA 9
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (NFSP)
Usos E FONTES — % PIB

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Usos

Primario -2,4 4,7 -2,6 -1,6 1,0 -0,9 0,9
Juros 6,7 7.3 7,0 5,2 4,7 57 6,0

Internos 2,9 3,3 3,5 2,3 2,0 2,8 2,8
Externos 3,7 39 33 2,9 2,7 2,9 32
FONTES
Financiamento

Interno 2,6 -0,8 1,7 0,1 47 3,8 1,6

Externo 0,2 0,8 0,3 -0,1 -1,8 -2,6 0,3
Base monetaria 1,4 2,5 2,4 3,6 2,8 3,6 5,0
Operacional 4,2 2,5 4.4 3,6 57 4.8 6,9

(-) Superavit.
Fonte: BCB

Utilizando o conceito mais restrito de setor publico, a Tabela 10 mostra que
a deterioragao fiscal foi resultado: primeiro, da reducdo da carga tributéria bruta,
que caiu da média de 25,36% do PIB nos anos 1970 para 24,86% do PIB na média
da década de 1980; segundo, pelo aumento dos gastos com juros; terceiro, com o
aumento dos gastos com salérios e encargos do funcionalismo e com o consumo
de bens e servigos, apesar da reducao do investimento publico.
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TABELA 10
DEFICIT E POUPANCA DO GOVERNO — CONCEITO CONTAS NACIONAIS — % PIB

@ Transferéncias Consumo do governo Déficit do
£ gs T governo
= &S s - o
£.| 82 . g S| £
(1] = R~ g _
mos | E5| g gg a = cal ,g S5 | E 5 .
o = 8E 3 £ & =} = SD| no = 2 o ] _g =
© |E8| 5 |55| 2| § |5g8|85| = |28°| | £ | E
B —n — o = =
© 8 g % & = 33 =8 é_ o
Média
47-55 14,87 3,27 0,70 3,71 0,12 | 13,61 5,82 540 | 11,22 2,39 331 | -092| -0,22
Média
56-63 16,91 1,96 0,41 4,29 091 | 13,26 6,52 514 | 11,66 1,61 373 | -212| -1,72
Média
page | 2178 | -0.36| 028| 638| 102 1374| 750 | 345| 1095| 279 447| -168| -1.41
Média
70-79 2536 | -0,32 0,65 7,24 1,51 | 15,64 7,28 2,93 | 10,21 5,43 3,71 1,72 2,37

1980 | 2445 002| 113 | 769| 383 11,82| 624 | 287 | 911 2,71 234 037| 1,50

1981 | 2518 | -039| 140| 840| 274| 1225| 659 | 292| 951 274 265| 0,09 149

1982 | 26,24 | 003| 235| 890| 258 | 1244| 732| 3,07 | 1039| 205| 244| -039| 1,96

1983 | 26,84 | -087| 319| 897 | 284| 1097| 7,09| 327| 1036 | 0,61 19 | -1,29| 1,90

1984 | 2419 | -004| 395 | 862| 1,77 | 981 628 | 292| 920 | 0,61 203 | -142| 253

1985 | 2383 | 043| 393| 769| 168| 109 | 735| 3,13| 1048 | 048 | 260| -2,12| 1,81

1986 | 26,50 | -1,59 | 2,61 836 | 1,55| 1239 | 7,81 364 | 1145| 094 | 318| -224| 0,37

1987 | 2425| -1,29 2,49 7,76 1,42 | 11,29 8,11 473 12,84 | -1,55 328 | -483| -2,34

1988 | 2336 | 212| 342 7,61 1,31 | 1314 | 849 | 5,06 | 1355 | -0,41 3,43 | -384| -042

1989 | 2374 | 442| 364| 798 1,38 | 1516 | 11,27 545 | 16,72 | -156 | 294| -450| -0,86

Média

80-89 2486 | 028 281 820 | 2,11 | 12,02 7,66 371 | 1136 | 066 | 268| -202| 079

(+) Superavit.
Fontes: de 1947 a 1969: IBGE — Estatisticas do século XX; de 1970 a 1979: SIMONSEN (1989); de 1980 em diante:
IBGE; BCB, elaboragdo do autor

A Tabela 11 mostra que, considerando as empresas estatais no conceito de
déficit publico, o ajustamento externo foi obtido pelo esfor¢co do setor privado,
o qual, além de permitir a redug¢ao do déficit em transacdes correntes, forneceu
recursos para financiar o desequilibrio do setor publico.
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TABELA 11
HIATOS DA ECONOMIA BRASILEIRA — % PIB

1947-1955 1956-1963 1964-1969 1970-1979 1980-1989 1983-1989
1/
INVESTIMENTO 14,22 15,74 16,60 21,41 22,21 21,61
Privado 10,91 12,01 12,13 17,70 19,53 15,85
Pablico 3,31 3,73 4,47 3,71 2,68 5,76
POUPANGA 14,22 15,74 16,60 21,41 22,21 21,61
Interna 13,45 14,70 16,50 17,95 20,15 20,94
Privada 11,06 13,09 13,71 12,52 19,83 19,80
Publica 2,39 1,61 2,79 5,43 0,32 1,14
Externa 0,77 1,04 0,10 3,46 2,06 0,67
HIATOS
(Sp-Ip) 0,15 1,08 1,58 -5,18 0,30 3,95
(Sg-lg) -0,92 2,12 -1,68 1,72 -2,36 -4,62
-Se 0,77 1,04 0,10 3,46 2,06 0,67
Memo:
Investimento publico 3,72 517 6,25 7,89 6,12 5,76
- Adm. direta 3,31 3,73 4,47 3,71 2,68 2,77
- Empr. estatais 0,41 1,44 1,78 418 3,44 2,99

1/ Inclui empresas estatais.
Fontes: IBGE; BCB, claboragdo do autor

Os anos 1980 foram marcados também pelo inicio da mensuragao da divida
liquida do setor publico, conforme pode ser visualizado na Tabela 12. Pode-se
notar que a divida subiu dez pontos percentuais do PIB entre 1982 ¢ 1989, fruto
do acimulo de déficits fiscais no periodo, conforme comentado anteriormente.
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TABELA 12
DivIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO — % PIB

Anos Interna Externa Total

1982 16,7 20,0 36,7
1983 14,4 25,8 40,2
1984 15,9 23,6 39,5
1985 16,4 23,3 39,7
1986 17,5 24,6 42,1
1987 16,5 26,6 43,1
1988 18,8 22,5 41,3
1989 25,2 21,5 46,7

Fonte: FURUGUEM et al. (1996)

Em termos de endividamento externo, nota-se a reducdo significativa apos
a moratoria de 1987, fechando a década nos mesmos niveis de 1982. Esse com-
portamento, associado ao crescimento da divida interna, reflete a troca do endi-
vidamento externo pelo interno, em face das dificuldades de obtencao de fontes
externas de financiamento apds a moratéria mexicana de 1982.

A Tabela 13, que discrimina a divida liquida pelos principais devedores,
evidencia que o custo do desajuste fiscal foi todo absorvido pelo governo cen-
tral, com a divida dos estados e dos municipios tendo permanecido relativamente
constante, enquanto o endividamento das estatais foi reduzido.

TABELA 13
DivIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO — % PIB

s [ o | oo | s [ rom

1982 10,0 6,7 20,0 36,7
1983 14,8 5,1 20,3 40,2
1984 15,4 5,0 19,1 39,5
1985 14,3 53 20,0 39,6
1986 17,0 5,6 19,5 42,1
1987 17,4 6,8 18,9 43,1
1988 17,3 59 18,1 41,3
1989 23,1 6,9 16,7 46,7

Fonte: FURUGUEM et al. (1996)
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A reducdo do endividamento das empresas estatais explica-se pela assun-
¢do da divida externa dessas entidades pelo governo federal, enquanto a relativa
manuteng¢do das dividas dos estados e dos municipios em patamares estaveis de-
correu da forma como o ajuste a crise foi implementado no inicio dos anos 1980,
implicando na restri¢cdo do crédito aos entes subnacionais e na federalizagao de
dividas estaduais pelo Tesouro Nacional.

3.6 Da hiperinflaciao ao Plano Real (1990-1994)

O periodo 1990-1994 foi marcado por dois planos de estabilizagdo: o pri-
meiro, de 1990, ndo alcangou os resultados pretendidos, enquanto o segundo, o
Plano Real, pode ser considerado bem-sucedido.

O Plano Collor, implantado em margo de 1990, repousava ainda na con-
cepcao de que o déficit publico tinha carater eminentemente financeiro e centrou
forcas na retencdo compulsoéria e na tributagdo dos ativos financeiros. Em termos
fiscais, resultou em um excepcional resultado fiscal positivo.

O Plano Real, por seu turno, trazia no bojo de sua concepcao a necessidade
de um ajuste fiscal.

No interregno entre os planos, tivemos uma situacdo fiscal relativamente
equilibrada, conjugada com um aumento significativo de pregos, dando margem
a diversas interpretacdes sobre a qualidade e a origem desse ajuste. Barbosa e
Giambiagi," por exemplo, comentaram:

No momento em que nos aproximamos de meados da década de 1990, o
diagnostico de que a solugao do problema inflacionario tem como condi-
¢do basica o equilibrio do setor publico transformou-se em lugar comum
entre os economistas. Apesar disso, o debate sobre os temas fiscais nao
tem sido acompanhado de uma discussdo mais precisa sobre os dados de
receita e despesa e tem se ressentido muitas vezes da auséncia de uma
reflexdo mais profunda que justifique a dimensdo do ajustamento defen-
dido por todos os participantes do debate. Em outras palavras, a defesa
do ajuste fiscal tem sido uma constante nos ultimos anos no Brasil, mas o
debate sobre o assunto peca por uma certa superficialidade.

Sobressai, nessa época, a concep¢ao teodrica do déficit potencial, em que o
desequilibrio fiscal embutido na proposta orgamentaria, ¢ disfargado sob a forma
de superestimagao das receitas, transforma-se em um equilibrio ex-post por meio

13 BARBOSA; GIAMBIAGI (1995).
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da corrosao inflaciondria das despesas, em uma forma as avessas do conhecido
efeito Olivera-Tanzi.

Franco'* descreve, de forma didatica, como se processa o jogo or¢amentario
para transformar um déficit ex-ante em um superavit ex-post:

Sobressai desses nimeros a imensa disparidade entre o gasto publico de-
sejado, e que expressa, ndo obstante, aspiracdes legitimas dos mais va-
riados segmentos sociais, € 0 que € consistente com a nossa realidade
tributaria, revelada pela disposi¢do da sociedade em pagar impostos. Este
déficit potencial de enormes proporc¢des fornece uma indicagdo da magni-
tude de nosso desequilibrio fiscal ex-ante e se une a questdes patrimoniais
envolvendo direitos e haveres contra o Estado na determinacao das causas
do virulento processo inflacionario que enfrentamos.

Dois mecanismos basicos tém operado para impedir que o déficit poten-
cial se materialize, e para ambos a inflagdo joga papel fundamental: i) a
corrosdo das dotacdes or¢amentarias pela inflagdo; e ii) a repressao fiscal.

A primeira ocorre porque as dotagdes or¢amentarias ndo sao perfeitamen-
te indexadas e por isso vao sendo corroidas pela inflagdo ao longo do
exercicio fiscal. O Congresso Nacional, ao receber do Executivo o projeto
de lei de orcamento, que utiliza como referéncia pregos de maio do exer-
cicio anterior, introduz um multiplicador para o valor das dotagdes — que
se destina a converter precos de maio do exercicio anterior a pregos mé-
dios do exercicio corrente — que geralmente embute uma previsdo muito
otimista da inflagdo e fixa as dotagdes em moeda nominal. Dessa forma, a
inflagdo se encarrega de tornar factivel a execugdo de um orgamento que,
em condicdes normais, i.é., com uma inflacdo baixa, seria irrealizavel. E
nesse sentido que o Executivo se torna dependente e socio da inflagdo.
Essa dependéncia se amplia dada a necessidade de se utilizar a receita do
chamado “imposto inflacionario”, ou seja, a receita oriunda da emissdo de
moeda, para financiar o déficit remanescente.

Todavia, mesmo com a corrosdo das dotagdes pela inflagdo, o Executivo
se vé forcado a utilizar o expediente de repressao fiscal para manter as
despesas em niveis administraveis. O expediente reduz despesas de forma
temporaria e inevitavelmente reversivel. Isto se observa, por exemplo,
quando os salarios do funcionalismo sdo rebaixados além do razoave, ou
quando o Executivo adia despesas incontornaveis de manutencao dos ser-
vigos e infraestrutura publica.

14 FRANCO (1995).
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Com uma visdo mais otimista, Barbosa ¢ Giambiagi'® entendiam que os
resultados positivos das contas publicas refletiam mais que “simples manobras
de caixa por parte da politica econdmica para apresentar resultados positivos”.
Entendiam que as transformagdes estruturais que ocorriam no pais reforcavam o
controle fiscal e afetavam positivamente o resultado das contas publicas. Elenca-
vam como reformas estruturais: a privatizacao, ainda em inicio; a limitacdo do
endividamento estadual e municipal, correspondente a um dispositivo constitu-
cional limitando a rolagem da divida mobilidria estadual e municipal; a redugao
dos beneficios pagos pela Previdéncia; a reformulacao do setor elétrico; a lei de
modernizagdo dos portos e a concessao de servigos publicos.

Nesse ambiente foi concebido e implementado o Plano Real, que, ao con-
trario dos planos anteriores, tinha como pressuposto inicial o ajuste fiscal, embora
temporario, e implementado por meio do Plano de A¢do Imediata (PAI) ao final
do ano de 1993.

Nunca ¢ demais lembrar as resisténcias enfrentadas pela equipe idealizado-
ra do Plano Real, conforme relatado por Franco:!'¢

Tudo parecia perdido em maio de 1993 [...] O déficit publico estava ndo
apenas inteiramente fora de controle, mas também registre-se que o go-
verno de entdo ndo atribuia qualquer importancia a questdo fiscal, tida
como obsessdo de tecnocratas que, como se ouvia dizer na ocasido, era
gente que entendia de nimeros, mas nao de gente. Um bordao, diga-se de
passagem, tradicionalmente usado para o mal, vale dizer, contra o Erario.

Uma visdo sintética do debate prevalecente a época foi dada por Giambiagi:!”

Havendo um virtual consenso, na época, a respeito da necessidade do
ajuste fiscal e sem que as posicdes tenham sido estabelecidas como sendo
conflitantes entre si, mas tentando estabelecer uma taxonomia das dife-
rentes nuangas existentes em torno do mesmo ponto de vista da necessi-
dade do ajuste, os participantes do debate que precedeu a deflagragdo do
Plano Real em junho de 1994 podiam ser classificados em trés grupos:

a) aqueles que entendiam o equilibrio fiscal como fundamental ao éxito
da estabilizagcdo, mas consideravam que os bons resultados das NFSPs
de 1990/1993 revelavam que parte do ajuste ja tinha ocorrido, de modo
que o esforgo adicional necessario para a estabilizagdo poderia ndo ser
muito custoso, e que se mostravam otimistas em relacdo as perspecti-
vas fiscais futuras [..];

15 BARBOSA; GIAMBIAGI (1995).
16 FRANCO (1999).
17 GIAMBIAGI (1997).
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b) aqueles que consideravam que o ajuste de 1990/1993 era precario, mas
que entendiam ser possivel estabelecer uma “ponte para a estabilida-
de”, com um esforco fiscal de tipo once and for all que permitisse a
um plano de estabilizagdo ter um “lastro fiscal”, até a aprovacdo das
medidas ditas “estruturais” de ajustamento definitivo — envolvendo as
reformas constitucionais; e

¢) aqueles que nao s6 consideravam que a melhora fiscal de 1990/1993
fora praticamente irrelevante, como também nao viam com bons olhos
a existéncia de um ajuste apenas temporario.

A Tabela 14 resume os resultados obtidos no periodo, destacando-se os re-
sultados altamente positivos e atipicos, tanto de 1990 quanto de 1994, quando se
obteve um surpreendente superavit primario de 5% do PIB.

TABELA 14
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (NFSP)
CONCEITO OPERACIONAL — % DO PIB

Especificacéo 1985-1989 1990 1990-1993 1994
OPERACIONAL 4,63 -1,33 0,91 -1,57
Governo central 2,27 -2,33 0,45 -2,00
Estados e municipios 0,98 0,39 0,02 0,80
Empresas estatais 1,38 0,61 0,44 -0,37
PRIMARIO -1,08 -2,23 -2,57 -5,04
Governo central 0,15 -1,46 -1,17 -3,04
Estados e municipios 0,03 -0,33 -0,74 -0,82
Empresas estatais -1,26 -0,44 -0,66 -1,18
JUROS REAIS 5,71 0,90 3,48 3,47
Governo central 2,12 -0,87 1,62 1,04
Estados e municipios 0,95 0,72 0,76 1,62
Empresas estatais 2,64 1,05 1,10 0,81

(-) Superavit.
Fontes: BARBOSA; GIAMBIAGI (1995); BCB

A Tabela 15, que detalha as receitas e as despesas governamentais, embora
no conceito restrito, evidencia que o superavit operacional de 1990 foi obtido,
basicamente, pelo aumento temporario das receitas oriundas da tributagdo im-
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posta sobre os ativos financeiros e pelo pagamento de juros reais negativos sobre
a divida interna, fundamentalmente devido a subindexagdo dos ativos retidos,
embora os dados informem reducao dos subsidios, aumento significativo das des-
pesas com salarios e encargos do funcionalismo, aumento do consumo de bens e
servicos e do investimento publico, tudo isso em relagdo a media dos anos 1980.

TABELA 15
DEFICIT E POUPANCA DO GOVERNO — CONCEITO CONTAS NACIONAIS — % PIB

2 &nci Déficit do
g 8 k] Transferéncias Consumo do governo s o governo
© S K E’ O o P s, 2 E —
2| €% <= @ BT oo ec E =
mos | EE 1 o8| 5 |B2| 8|82 28|28| 5 |22l 8| 2| 8
2| 58| 3 |28 2 55| 85| & |3 s | 8| E
S| 385 - 23 5 s | @3 = [ £ 5 =
= 8 § 5| & » T * 2 a
Média
47-55 1487 | 327 | 070 371| 0,12| 13,61 582 | 540 11,22 | 239| 331| -092| -0,22
Média
56-63 16,91 19 | 041| 429| 091| 1326| 652| 514| 1166| 1,61 | 373| -2,12| -1,72
Média
64-69 21,78 | -036| 028| 6,38 | 1,02| 13,74| 750| 345| 1095 | 279 | 447 | -168 | -1,41
Média
70-79 2536 | -032| 065| 724| 151 | 1564 | 728| 293| 10,21 | 543 | 371 1,72 237
Média
80-89 2486 | 028| 281 | 820( 211 | 1202| 766| 371 | 11,36 066 | 268 | -202| 079

1990 | 27,94 | 828 | 1,31 9,22 | 0,75| 2494 | 1291 6,38 | 1929 | 565| 373| 192| 323

1991 | 2438 | 888 | 0,73| 890 1,71 | 2192 | 11,27 | 6,63 | 1790 | 4,02 | 259 | 143 | 216

1992 | 2515 | 827 | 317 | 978| 1,78 | 1869 | 10,62 | 6,44 | 17,06 163| 316 -153| 1,64

1993 | 2592 | 909| 1,76 | 1162| 0,70 | 2093 | 10,12 | 7,54 | 1766 | 3,27 | 3,06 | 0,21 1,97

1994 | 2887 | 793 | 227 | 11,71 035 | 22,47 | 10,73 | 7,13 | 17,86 | 4,61 320 1,41 3,68

Média

90-94 2645| 849 | 185| 1025| 1,06| 21,79 | 11,13 | 682 | 1795 | 384 | 315| 069 | 254

(+) Superavit.
Fontes: de 1947 a 1969: IBGE — Estatisticas do século XX; de 1970 a 1979: SIMONSEN (1989); de 1980 em diante:
IBGE; BCB, elaboragido do autor

O periodo 1991/1993 mostra o relativo equilibrio das contas publicas, apesar
de uma menor carga tributaria em relacao a arrecadagdo excepcional de 1990. Em
1993 evidencia-se o aumento das despesas com previdéncia e o corte de subsidios.

Finalmente, o ano de 1994 apresentou um resultado operacional superavi-
tario, possivelmente devido ao aumento da receita tributaria, obtida pelo fim do
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efeito Olivera-Tanzi quando da estabilizacdo e pela reducdo do pagamento de
juros externos, devido a dois fatores: i) a valorizagdo da taxa de cambio e ii) a
finalizacdo da renegociagdo da divida externa.

Aleitura do quadro de hiatos da economia brasileira (Tabela 16) mostra evidén-
cias da existéncia dos déficits gémeos, em que a reducdo do déficit publico levou a
uma reducdo do déficit em transagdes correntes. A tabela evidencia também a signifi-
cativa reducdo do investimento estatal, em parte devido as privatizacdes ja efetuadas.

TABELA 16
HIATOS DA ECONOMIA BRASILEIRA — % PIB

1947-1955 | 1956-1963 | 1964-1969 | 1970-1979 | 1980-1989 | 1983-1989 | 1990-1994
1/ 1/
INVESTIMENTO 14,22 15,74 16,60 21,41 22,21 21,61 19,44
Privado 10,91 12,01 12,13 17,70 19,53 15,85 14,70
Publico 3,31 3,73 4,47 3,71 2,68 5,76 4,74
POUPANGA 14,22 15,74 16,60 21,41 22,21 21,61 19,44
Interna 13,45 14,70 16,50 17,95 20,15 20,94 18,85
Privada 11,06 13,09 13,71 12,52 19,83 19,80 13,61
Publica 2,39 1,61 2,79 5,43 0,32 1,14 5,24
Externa 0,77 1,04 0,10 3,46 2,06 0,67 0,59
HIATOS
(Sp-Ip) 0,15 1,08 1,58 -5,18 0,30 3,95 -1,09
(Sg-lg) -0,92 -2,12 -1,68 1,72 -2,36 -4,62 0,50
-Se 0,77 1,04 0,10 3,46 2,06 0,67 0,59
Memo:
Investimento publico 3,72 517 6,25 7,89 6,12 5,76 4,74
- Adm. direta 3,31 3,73 4,47 3,71 2,68 2,77 3,15
- Empr. estatais 0,41 1,44 1,78 4,18 3,44 2,99 1,99

1/ Inclui empresas estatais.
Fontes: IBGE; BCB, elaboragdo do autor

A Tabela 17 mostra a sensivel redu¢do da divida liquida do setor publico,
principalmente devido ao efeito inflacionario, caindo de 46,7% do PIB ao final
de 1989 para 30% do PIB em 1994, com uma variagdo negativa de 16 pontos
percentuais no periodo. Analisando os componentes, verifica-se uma reducao sig-
nificativa da divida externa liquida, devida em parte ao acumulo de reservas e em
parte a renegociacdo finalizada em meados de 1994.
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Analisando o quadro por devedores (Tabela 18), verificamos uma piora do
endividamento de estados e municipios, que, apesar do refinanciamento parcial
da divida desses entes em 1993, foi pressionado pelos elevados custos de rolagem
da divida mobiliaria e uma melhora substancial no endividamento das empresas
estatais, fruto, principalmente, da redu¢ao do nimero de empresas, além do reali-

TABELA 17
DivIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO — % PIB

Anos Interna Externa Total

1982 16,7 20,0 36,7
1983 14,4 25,8 40,2
1984 15,9 23,6 39,5
1985 16,4 23,3 39,7
1986 17,5 24,6 42,1
1987 16,5 26,6 43,1
1988 18,8 22,5 41,3
1989 25,2 21,5 46,7
1990 17,2 22,1 39,3
1991 14,0 24,2 38,2
1992 18,4 18,7 37,1
1993 18,3 14,3 32,6
1994 21,3 8,7 30,0

Fontes: FURUGUEM et al. (1996); BCB (a partir de 1991)

nhamento dos pre¢os empreendido no periodo.

TABELA 18
DivIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO — % PIB

(ConTinua)
Anos Governo central Estados e municipios Empresas estatais Total
1982 10,0 6,7 20,0 36,7
1983 14,8 51 20,3 40,2
1984 15,4 5,0 19,1 39,5
1985 14,3 53 20,0 39,6
1986 17,0 5,6 19,5 421
1987 17,4 6,8 18,9 43,1

Finangas Publicas — XIV Prémio Tesouro Nacional — 2009



Politica Fiscal e Divida Publica — Claudio Jaloretto

Anos Governo central Estados e municipios Empresas estatais Total

1988 17,3 59 18,1 41,3
1989 231 6,9 16,7 46,7
1990 14,7 7,6 17,0 8OK
1991 12,8 7,2 18,1 38,1
1992 12,1 9,2 15,7 37,1
1993 9,6 9,2 13,8 32,6
1994 12,9 10,0 7,1 30,0

Fontes: FURUGUEM et al. (1996); BCB ( a partir de 1991)

3.7 Plano Real e periodo de estabilizacao (1995-1998)

Apo6s o Plano Real, o pais experimentou um ciclo de piora do resultado
fiscal, de certa forma corroborando aqueles que entendiam que o ajuste fiscal an-
terior ndo era permanente. No inicio de 1997, Garcia'® alertava para o problema,
num prenuncio da crise que se daria no ano de 1998:

A mensagem, portanto, ¢ bem clara. Taxas de inflacdo de um digito nao
podem subsistir com a atual situacdo fiscal. A reducdo do déficit fiscal
é condigdo sine qua non para a sustentabilidade do Plano Real. E sem-
pre bom lembrar que sem estabilidade inflacionaria ndo ha crescimento
econdmico sustentado. Portanto, aqueles que acham que o governo deve
reassumir o processo de lider do novo ciclo de crescimento, através, por
exemplo, de programas de financiamento via instituicdes oficiais de cré-
dito, devem também dizer onde o governo devera cortar despesas para
financiar tais programas. Caso contrario, voltaremos a megainflagdo pré-
Real com todas as suas conhecidas consequéncias.

Nao voltamos a megainflacdo, porém o desajuste fiscal contribuiu para o ata-
que especulativo que ocorreu durante o ano de 1998, que culminou com o pais re-
correndo ao FMI no final daquele ano e com a mudanga cambial no inicio de 1999.

Apesar dos nimeros apresentarem uma piora fiscal, o governo conseguiu
realizar, no periodo, varias reformas institucionais, tais como o refinanciamento
da divida dos estados e dos municipios, que embutiu varios instrumentos de sal-
vaguarda para evitar a recidiva daqueles entes; criou o bem-sucedido Programa de

18 GARCIA (1997).
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Incentivo a Redugdo do Setor Publico na Atividade Bancaria (Proes), eliminando,
em grande parte, o risco representado por aquelas instituigdes financeiras; efetuou
o saneamento dos bancos federais por meio do Programa de Fortalecimento das
Institui¢des Financeiras Federais (Proef); além de ter efetuado o reconhecimento
de varias dividas latentes e, com isso, resolvido algumas pendéncias contingentes.

Merece destaque também a Comissdo Parlamentar de Inquérito dos Preca-
torios, que funcionou entre 1996 e 1998 e ajudou a eliminar um vazamento no
controle do financiamento dos estados e dos municipios e resultou na edi¢do da
Resolucao n. 78/1998 do Senado Federal, na qual foram estabelecidas regras bas-
tante rigidas de controle do endividamento daqueles entes, posteriormente acolhi-
da, parcialmente, pela Lei de Responsabilidade Fiscal.

A Tabela 19 resume o comportamento fiscal apos 1994, destacando-se a
piora fiscal no periodo 1995/1997, com um déficit operacional de 4,23% do PIB
em média, um resultado primario quase nulo, e uma despesa de juros reais no
mesmo patamar dos anos anteriores, indicando que a ancora cambial, no periodo,
nao elevou as despesas com juros.

O ano de 1998 reflete, em termos de juros reais, o custo da tentativa de ma-
nuteng¢do da politica cambial ndo pelo resultado primério, nulo no periodo.

TABELA 19
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (NFSP)
CONCEITO OPERACIONAL — % PIB

Especificacdo 1985-1989 1990 1990-1993 1994 1995-1998 1998
OPERACIONAL 4,63 =158 0,91 -1,57 4,23 6,92
Governo central 2,27 -2,33 0,45 -2,00 1,59 479
Estados e municipios 0,98 0,39 0,02 0,80 2,15 1,66
Empresas estatais 1,38 0,61 0,44 -0,37 0,50 0,47
PRIMARIO -1,08 -2,23 -2,57 -5,04 0,26 0,00
Governo central 0,15 -1,46 -1,17 -3,04 -0,21 -0,51
Estados e municipios 0,03 -0,33 -0,74 -0,82 0,49 0,18
Empresas estatais -1,26 -0,44 -0,66 -1,18 0,02 0,33
JUROS REAIS 571 0,90 3,48 3,47 3,98 6,92
Governo central 2,12 -0,87 1,62 1,04 1,80 5,30
Estados e municipios 0,95 0,72 0,76 1,62 1,66 1,48
Empresas estatais 2,64 1,05 1,10 0,81 0,52 0,14

(-) Superavit.
Fontes: BARBOSA; GIAMBIAGI (1995); BCB (a partir de 1991)
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Olhando o periodo sob a otica das receitas e das despesas, na Tabela 20,
podemos inferir que a piora fiscal de 1995/1998 se deu apesar do significativo au-
mento da carga tributaria. Em termos de assisténcia e previdéncia, nota-se a mu-
danga em dois patamares, um a partir de 1995 e outro a partir de 1998, resultado
da antecipagdo das aposentadorias de servidores publicos em resposta a mudanca
nas regras. Deve-se lembrar que, em 1995, as despesas com salarios e encargos
refletem o expressivo aumento salarial real dos funcionarios estaduais, concedido
ao final de 1994 pelos governadores que nao se reelegeram.

TABELA 20
DEFICIT E POUPANCA DO GOVERNO — CONCEITO CONTAS NACIONAIS — % PIB
. Déficit do
“ Transferéncias Consumo do governo governo
S| 83 ) o
© -E s E’ ® S s e E
S= | 8= = 28| o 8| g =
oo | 85 | 28| 5 |E2| 2 | 82|28 | 28| s |58| 8| 5| £
2| 58| 5 | 82| & T|E8| 88| B |87 E S E
=|°3 2 2| a 586|938 g &
Média
755 | 1487| 327| 070 3711 012 1361| 58| 540 11,22| 239| 331| -092| -022
Média
se.63 | 1691| 196| 041| 429/ 091| 1326| 652| 514 1166| 161 | 373| -212| -172
Média
fagy | 2178| 036 | 028| 638| 102 1374| 750 | 345 1095| 279 | 447| -1,68| -141
Média
7079 | 2536 | 032| 065| 7.24| 151| 1564 | 7.28| 293| 1021 | 543| 371| 172| 237
Média
80.89 | 2486 | 028| 281| 820 211| 1202| 7,66 371| 11,36 | 066| 268| -202| 079
Média
9004 | 2645| 849 | 185| 1025/ 106| 21,79| 11,13 | 682 17.95| 384 | 315| 069 | 254
1995 | 30,64 | 325| 443| 1273 | 055| 16,18 | 10,29 | 7,39 | 17,68 | -1,50 | 254 | -404| 0,39
1996 | 28,63 | 321 | 289| 1270 | 044| 1581 | 999 | 658 | 1657 | -076 | 2,31 | -3,07| -0,18
1997 | 2858 | 369 | 301| 1264 | 043| 1619 972| 848 | 1820 | -201| 1,98 | -399| -0,98
1998 | 29,33 | 7,03| 7,27| 1437| 040| 1432| 946| 933| 1879 | -447| 243| -690| 0,37
Média
o508 | 2930 | 430 | 440| 1311 | 046 1563 | 9,87 | 795 17.85| -219| 232| -450 | -010

(+) Superavit.
Fontes: de 1947 a 1969: IBGE — Estatisticas do século XX; de 1970 a 1979: SIMONSEN (1989); de 1980 em diante:
IBGE; BCB (elaboragao do autor)
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A Tabela 21 mostra, mais uma vez, uma possivel correlagao entre o déficit
publico e o déficit em transagdes correntes. De fato, o déficit publico médio do
periodo, de 4,99% do PIB, foi financiado, em grande parte, pelo déficit em tran-
sagOes correntes, da ordem de 3,61% do PIB.

TABELA 21
HIATOS DA ECONOMIA BRASILEIRA — % PIB

1947-1969 | 1970-1979 | 1980-1989 | 1983-1989 | 1990-1994 | 1995-1998
1/ 1/ 1/ 1/
INVESTIMENTO 15,37 21,41 22,21 21,61 19,44 19,84
Privado 11,61 17,70 19,53 15,85 14,70 16,02
Plblico 3,76 3,71 2,68 5,76 474 3,82
POUPANGA 15,37 21,41 22,21 21,61 19,44 19,84
Interna 14,68 17,95 20,15 20,94 18,85 16,23
Privada 12,46 12,52 19,83 19,80 13,61 17,40
Publica 2,22 5,43 0,32 1,14 5,24 -1,17
Externa 0,69 3,46 2,06 0,67 0,59 3,61
HIATOS
(Sp-Ip) 0,85 -5,18 0,30 3,95 -1,09 1,38
(Sg-lg) -1,54 1,72 -2,36 -4,62 0,50 -4,99
Se 0,69 3,46 2,06 0,67 0,59 3,61
Memo:
Invest. pdblico 4,78 7,89 6,12 5,76 4,74 3,82
- Adm. direta 3,76 3,71 2,68 2,77 3,15 2,32
- Empr. estatais 1,02 4,18 3,44 2,99 1,59 1,50

1/ Inclui empresas estatais.
Fontes: IBGE; BCB, elaboragdo do autor

Em termos de endividamento publico, ¢ interessante verificarmos a com-
paragdo da relacao divida/PIB do Brasil com varios outros paises. A Tabela 22
mostra que, aparentemente, o pais ndo apresentava um quadro significativamente
preocupante. Deve-se ressaltar, contudo, que a questdo da sustentabilidade da
divida brasileira se prende menos ao nivel e mais a sua maturidade.
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TABELA 22

Divipa pUBLICA — COMPARAGCAO INTERNACIONAL — % PIB

Pais 1980" 1985 1990 19942
Bélgica 81,6 112,6 128,4 136,0
Canadé 443 64,7 73,1 95,6
Franca 20,8 31,0 35,4 484
Alemanha ¥ 318 47 43,4 49,8
Grécia 24,2 50,6 73,9 114,1
Italia 57,8 82,3 102,1 129,0
Japdo 52,0 68,7 69,8 83,3
Holanda 46,6 71,5 78,8 79,4
Noruega 52,2 407 39,2 50,1
Espanha 17,5 451 451 62,8
Reino Unido 496 52,7 34,4 46,0
Estados Unidos 436 51,5 59,9 68,9
BRASIL 36,7 396 393 58,7

I Brasil = 1982.
? Brasil = 2003 (em 1994 a divida estava em 30,0% do PIB).
3 Até 1990: Alemanha Ocidental.

Fonte: Confronting Budget Deficits, Economic Issues, n. 3, IMF, July 1997; Brasil: BCB

A Tabela 23 mostra uma redugdo da divida externa, até 1997, basicamente
pelo acumulo de reservas no periodo, expandindo-se a partir dai pela redugdo
desses ativos. O endividamento interno reflete a piora fiscal apds o Plano Real.

TABELA 23
DiviDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO — % PIB
(ConTinua)

Anos Interna Externa Total
1982 16,7 20,0 36,7
1983 144 25,8 40,2
1984 15,9 23,6 39,5
1985 16,4 23,3 39,7
1986 17,5 24,6 42,1
1987 16,5 26,6 431
1988 18,8 22,5 41,3
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Em termos de devedores, a Tabela 24 evidencia: 1) a redugdo significativa
da divida das empresas estatais, fruto principalmente do processo de privatizagao
bem sucedido; e i1) o aumento da divida dos estados e dos municipios, decorrente
do fato de que os fluxos de pagamento ao Tesouro Nacional da divida renegociada
ndo estdo sendo suficientes para reduzir o estoque, demonstrando a insustentabili-
dade dessas dividas, num processo equivalente ao das prestagcdes de financiamen-
to imobiliario no passado, apesar de essas dividas terem sido renegociadas com a
aplicacdo de taxas de juros subsidiadas.

Anos Interna Externa Total

1989 252 21,5 46,7
1990 17,2 22,1 39,3
1991 14,0 24,2 38,2
1992 18,4 18,7 37,1
1993 18,3 14,3 32,6
1994 21,3 87 30,0
1995 22,9 5,1 28,0
1996 27,1 3,6 30,7
1997 27,9 4,0 31,8
1998 33,2 5,8 38,9

Fontes: FURUGUEM et al. (1996); BCB (a partir de 1991)

TABELA 24
DivIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO — % PIB

(ConTinua)
Anos Governo central Estados e municipios Empresas estatais Total
1982 10,0 6,7 20,0 36,7
1983 14,8 51 20,3 40,2
1984 15,4 50 19,1 39,5
1985 14,3 53 20,0 39,6
1986 17,0 5,6 19,5 42,1
1987 17,4 6,8 18,9 43,1
1988 17,3 59 18,1 41,3
1989 23,1 6,9 16,7 46,7
1990 14,7 7,6 17,0 39,3
1991 12,8 7,2 18,1 38,1
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Anos Governo central Estados e municipios Empresas estatais Total

1992 12,1 9,2 15,7 37,1
1993 9,6 9,2 13,8 32,6
1994 12,9 10,0 7,1 30,0
1995 12,1 9,7 6,1 28,0
1996 14,7 10,7 54 30,7
1997 17,3 12,0 2,6 31,8
1998 233 13,2 24 38,9

Fonte: FURUGUEM et al. (1996); BCB (a partir de 1991)

3.8 Estabilidade e novo governo (1999-2006)

Este periodo foi marcado pelo acordo com o FMI, firmado ao final de 1998
e renovado sucessivamente até¢ 2005, que viabilizou um ajuste macroecondémico
expressivo fundado em trés pilares de politica: 1) ajuste fiscal; i1) cambio flutuan-
te; e ii1) metas de inflacao.

Em termos de ajuste fiscal, sobressaem as medidas tomadas no sentido de
equacionar a questao do sobre-endividamento dos estados e de algumas capitais,
seja pela continuagdo do processo de privatizagdo dos bancos estaduais, seja pela
finalizacdo dos acordos de renegociacdo e assuncao de dividas dos estados e dos
municipios pelo governo federal, vinculados a metas e programas especificos de
ajustamento daqueles entes da Federagao.

Além disso, em setembro de 1999, o Conselho Monetario Nacional modifi-
cou as regras do contingenciamento do crédito ao setor publico, estabelecendo que
as instituigdes financeiras somente poderiam emprestar ao setor publico, exceto
divida mobiliaria federal, at¢ 45% de seu patrimdnio liquido, dificultando ainda
mais a tomada de crédito por estados e municipios que ndo apresentassem boa sau-
de financeira. De fato, as regras anteriores, baseadas em um teto global para todo
o sistema financeiro, incluiam varias excegdes que buscavam atender a demandas
politicas e de bancos oficiais, resultando em uma alta exposi¢ao ao setor publico por
essas instituigdes, enquanto os bancos privados, naturalmente mais conservadores
na analise do crédito, quase nao emprestavam ao setor publico.

Da anélise historica do processo de endividamento subnacional e do dire-
cionamento estabelecido ao longo do tempo para as operacdes de crédito internas,
depreende-se a existéncia de um tridngulo vicioso: a institui¢cdo financeira oficial
emprestava ao governo, que, sem condi¢des de resgate, pressionava por renego-
ciagao com a Unido, que, por ser controladora do banco, se via obrigada a assu-
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mir a divida. Fechando o tridngulo, a assun¢ao da divida abria espago para nova
rodada de empréstimos do banco ao ente subnacional.

Em resumo, as regras anteriores beneficiavam os entes publicos menos res-
ponsaveis e contribuia para o aumento do crédito inadimplente com as institui-
¢oes financeiras federais, resultando em uma pressdo posterior para a federaliza-
¢ao das dividas.

No inicio de 2000, foi editada a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF),
considerada um marco no controle e na gestao dos gastos publicos, mas que, na
pratica, trouxe pouca novidade, destacando-se, apenas, a proibi¢ao do refinancia-
mento da divida subnacional pelo governo federal.

A Tabela 25 evidencia o esfor¢o de ajustamento fiscal ocorrido no periodo,
quando o superavit primario atingiu a média de 3,71% do PIB ante um resultado
praticamente nulo (0,15% do PIB) no periodo de 1995-1998, com despesas de
juros equivalentes (4,81% do PIB em 1999-2006 contra 4,46% em 1995-1998).

TABELA 25
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (NFSP)
CONCEITO OPERACIONAL — % DO PIB

Especificacéo 1990-1993 1994 1995-1998 | 1999-2002 | 2003-2006 | 1999-2006
OPERACIONAL 0,91 -1,57 4,62 1,57 0,63 1,10
Governo central 0,45 -2,00 2,27 1,63 1,18 1,40
Estados e municipios 0,02 0,80 1,89 0,29 0,18 0,24
Empresas estatais 0,44 -0,37 0,45 -0,35 -0,73 -0,54
PRIMARIO -2,57 -5,04 0,15 -3,32 -4,10 -3,71
Governo central -1,17 -3,04 -0,29 -1,99 -2,47 -2,23
Estados e municipios -0,74 -0,82 0,38 -0,58 -0,89 -0,73
Empresas estatais -0,66 -1,18 0,06 -0,76 -0,74 -0,75
JUROS REAIS 3,48 3,47 4,46 4,89 4,73 481
Governo central 1,62 1,04 2,56 3,61 3,64 3,63
Estados e municipios 0,76 1,62 1,51 0,87 1,08 0,97
Empresas estatais 1,10 0,81 0,39 0,41 0,01 0,21

(-) Superavit.
Fonte: BARBOSA; GIAMBIAGI (1995); BCB (a partir de 1991)

Resta evidente o papel desempenhado pelas empresas estatais nesse esfor¢co
de ajustamento, cuja contribui¢do primaria foi equivalente a dos entes subnacio-
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nais, que, aliado ao baixo endividamento, resultou em um superavit operacional
de 0,54% do PIB.

No entanto, esse esfor¢o fiscal primario ndo foi suficiente para contrapor-se
as despesas com juros reais, alcangando o periodo, na média, um déficit operacional
de 1,10% do PIB, equivalente aquele existente no periodo anterior ao Plano Real.

Sob a otica de receitas e despesas, as informagdes estdo disponiveis ape-
nas até o ano de 2003 (Tabela 26), comprometendo, em parte, uma analise mais
acurada das fontes responsaveis pelo ajuste fiscal. No entanto, os dados parciais
deixam entrever o papel primordial do aumento da carga tributaria bruta para esse
comportamento. De fato, a carga tributéria bruta subiu de uma média de 29,30%
do PIB no periodo de 1995-1998 para uma média de 33,13% do PIB no periodo
em analise.

TABELA 26
DEFICIT E POUPANGCA DO GOVERNO — CONCEITO CONTAS NACIONAIS — % PIB

o Transferéncias Consumo do governo Déficit do
s @S s ° governo
1} - (=) -
s5 | 88 o8 g S5 g =
= = = =] 7] - ® < > £
Mos | 85| g8| ¢ | 88| £ | 2 |g8| 38| 5 |53 %8| £ | &
2| 58| 5 | 25| 2 § |S8| 85| & |8 | E 8 E
=1 °8 85| 3 | = | 85| %8 R
o
Média 47-55 14,87 3,27 0,70 3,71 0,12 | 13,61 5,82 540 | 11,22 2,39 B3l -0,92 0,22
Média 56-63 16,91 1,96 0,41 4,29 0,91 13,26 6,52 514 11,66 1,61 3,73 -2,12 -1,72
Média 64-69 21,78 | -0,36 0,28 6,38 1,02 | 13,74 7,50 345 | 10,95 2,79 447 | -168 | -1,41
Média 70-79 25,36 | -0,32 0,65 7,24 1,51 | 1564 7,28 2,93 | 10,21 543 3,71 1,72 2,37

Média 80-89 24,86 0,28 2,81 8,20 2,11 | 12,02 7,66 3,71 | 11,36 0,66 2,68 | -2,02 0,79
Média 90-94 26,45 8,49 185 | 10,25 1,06 | 21,79 | 11,13 6,82 | 17,95 3,84 3,15 0,69 2,54

Média 95-98 29,30 4,30 4,40 | 13,11 0,46 | 15,63 9,87 795 | 17,85 | -2,19 232 | -450 | -0,10

1999 31,74 6,69 6,78 | 14,65 0,32 | 16,68 9,56 934 | 1890 | -2,22 194 | -4,16 2,62
2000 31,61 6,91 4,40 | 14,82 0,35 | 18,96 9,32 9,74 | 19,06 | -0,10 1,90 | -2,00 2,40
2001 33,40 5,99 4,63 | 14,83 0,39 | 19,53 9,62 9,62 | 19,25 0,28 220 | -1,92 2,71
2002 34,88 5,89 3,15 | 15,03 025 | 2234 | 10,12 | 10,01 | 20,13 2,21 2,20 0,01 3,16
2003 34,01 6,31 493 | 1513 0,23 | 20,03 9,99 9,91 | 19,90 0,14 1,70 | -1,56 3,37
Média

33,13 6,36 4,78 | 14,89 0,31 | 19,51 9,72 9,72 | 19,45 0,06 199 | -1,93 2,85

1999-2003

(+) Superavit.
Fontes: de 1947 a 1969: IBGE — Estatisticas do século XX; de 1970 a 1979: SIMONSEN (1989); de 1980 em diante:
IBGE; BCB, elaboragido do autor
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Em contrapartida, as despesas com assisténcia e previdéncia, que incluem
as transferéncias do governo por conta de programas assistencialistas implemen-
tados a partir de 1995, subiram para um patamar médio de 14,89% do PIB entre
1999 € 2003, contra uma média de 13,11% em 1995-1998 e média de 10,254% no
periodo de 1990-1994. Por seu turno, as despesas de consumo com bens e servi-
cos passaram de uma média de 7,95% do PIB em 1995-1998 para uma média de
9,72% no periodo de analise.

Apesar do comportamento expansionista dessas varidveis, evidencia-se
uma recuperagdo da poupanga publica, negativa em 2,19% do PIB em 1995-1998
para um superavit médio de 0,06% do PIB na média de 1999-2003. No entanto,
se analisarmos o comportamento ano a ano, verificamos que esse esfor¢o esta
concentrado no ano de 2002, quando a poupanga publica atingiu um superavit de
2,20% do PIB e um resultado operacional praticamente zero, sugerindo um com-
portamento apenas episodico, e ndo uma tendéncia.

Olhando sob a o6tica dos hiatos da economia, a Tabela 27 demonstra o pro-
fundo ajustamento da economia brasileira, que passou de um déficit em transagoes
correntes de 3,61% do PIB na média de 1995-1998 para um superavit de 1,28% do
PIB em 2006, com um déficit médio no periodo de 1999-2006 de 1,05%.

Esse ajuste ocorreu, basicamente, pela reducdo do déficit publico de 4,99%
do PIB no periodo 1995-1998 para um déficit médio de 1,10% em 1999-2006 e
de 1,37% do PIB no ano de 2006. Os nimeros evidenciam, ainda, que o setor pri-
vado, além de financiar o déficit publico ainda existente, também ¢é responsavel
pelo superdvit em transagdes correntes, ou seja, a poupanga interna remetida ao
exterior decorre de um superavit do setor privado da economia, o que pode signi-
ficar alguma restricdo ao crescimento econdmico.

TABELA 27

HIATOS DA ECONOMIA BRASILEIRA — % PIB ¢ )
ONTINUA,

1990-1994 | 1995-1998 | 1999-2002 | 2003-2006 | 1999-2006 | 2006
1/ 1/ 1/ 1/ 1/ 1/

INVESTIMENTO 19,44 19,84 16,47 16,12 16,29 16,81
Privado 1470 16,02 13,43 13,17 13,30 13,60
Piiblico 474 3,82 3,04 2,94 2,99 3,21
POUPANCA 19,44 19,84 16,47 16,12 16,29 16,81
Interna 18,85 16,23 13,03 17,46 15,24 18,09
Privada 13,61 17,40 11,55 15,15 13,35 16,25
Piiblica 5,24 -1,17 1,48 2,31 1,89 1,84
Externa 0,59 3,61 3,45 -1,34 1,05 -1,28
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1990-1994 | 1995-1998 | 1999-2002 | 2003-2006 | 1999-2006 2006
1/ 1/ 1/ 1/ 1/ 1/
HIATOS
(Sp-Ip) -1,09 1,38 -1,88 1,98 0,05 2,65
(Sg-lg) 0,50 -4,99 -1,57 -0,63 -1,10 -1,37
-Se 0,59 3,61 3,45 -1,34 1,05 -1,28
Memo:
Invest. publico 474 3,82 3,04 2,94 2,99 3,21
- Adm. direta 3,15 2,32 1,97 1,62 1,80 1,80
- Empr. estatais 1,59 1,50 1,07 1,32 1,19 1,41

1/ Inclui empresas estatais.
Fontes: IBGE; BCB, elaboragéo do autor

As informagdes da divida liquida do setor publico (Tabela 28) evidenciam
um comportamento crescente até o ano de 2003 e redu¢do nos anos seguintes, até

atingir, em 2006, o0 mesmo patamar do ano de 1999.

Em termos de endividamento interno, vé-se um comportamento crescente
vis-a-vis uma reducdo do endividamento externo, particularmente nos anos de

2005 e 2006, decorrentes do acumulo de reservas internacionais.

TABELA 28

DivIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO — % PIB
Anos Interna Externa Total
1995 22,9 51 28,0
1996 27,1 3,6 30,7
1997 27,9 4,0 31,8
1998 33,2 58 38,9
1999 35,2 9,4 445
2000 36,5 9,0 45,5
2001 38,9 9,6 48,4
2002 375 13,0 50,5
2003 41,7 10,7 52,4
2004 40,2 6,8 47,0
2005 441 2,3 46,5
2006 47,6 -2,7 449

Fonte: BCB
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O crescimento da divida externa de 1999 a 2003 decorre, em grande parte,
da desvalorizagdo cambial em 1999 por conta da mudanga da politica cambial e
em 2002 em razdo das incertezas associadas a campanha presidencial.

O detalhamento da divida liquida pelos principais devedores (Tabela 29)
evidencia a continuidade da reducdo do endividamento das empresas estatais, que
passaram de devedoras liquidas até 2004 para credoras liquidas nos anos 2005 e
2006, refletindo o j& comentado ajuste fiscal desses entes.

TABELA 29
DivIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO — % PIB
Anos Governo central Estados e municipios Empresas estatais Total
1995 12,1 9,7 6,1 28,0
1996 14,7 10,7 54 30,7
1997 17,3 12,0 2,6 31,8
1998 23,3 13,2 2,4 38,9
1999 27,3 14,7 2,6 445
2000 28,6 15,0 2,0 455
2001 30,2 16,8 1,4 48,4
2002 32,1 16,8 1,6 50,5
2003 33,2 18,2 1,0 52,4
2004 29,5 17,2 0,2 47,0
2005 30,8 16,2 -0,6 46,5
2006 31,0 15,3 -1,4 449

Fonte: BCB (a partir de 1991)

3.9 Periodo recente (2007-2009)

Os dois primeiros anos do atual governo mostram uma sensivel melhora
nas condicdes fiscais, produzidas pela manutencao da politica de superavits pri-
marios, que permitiu a execu¢do de uma politica monetaria menos restritiva, com
a consequente redu¢do das taxas de juros da economia. Com isso, obteve-se re-
sultado operacional superavitario nesses dois anos, situagao que nao se via desde
o ano de implanta¢do do Plano Real, com um déficit nominal aproximando-se do
equilibrio. Os dados da Tabela 30 demonstram que esse esfor¢co de ajustamento
fiscal foi compartilhado por todos os segmentos do setor publico, tendo a reducao
da taxa bésica de juros impactado, basicamente, as despesas com juros reais do
governo central.
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De fato, as despesas com juros do governo central recebem o impacto pri-
mario da politica monetaria, uma vez que grande parte da divida publica federal
¢ constituida pela divida mobiliaria, cuja maturidade e estrutura de juros ainda se
concentram no curto prazo. Em contrapartida, as despesas com juros de estados e
municipios apresentam baixa correlacdo com a taxa basica de juros da economia,
tendo em vista que a principal parcela da divida desses entes corresponde a divida
renegociada com o governo federal, cujos indexadores sao rigidos em relagdo as
taxas de juros de curto prazo.

TaBELA 30
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (NFSP)
CONCEITO OPERACIONAL — % DO PIB

Especificacéo 1999-2002 2003-2006 2007 2008
OPERACIONAL 1,57 0,63 -0,88 -1,67
Governo central 1,63 1,18 -0,31 -1,71
Estados e municipios 0,29 0,18 -0,53 0,15
Empresas estatais -0,35 -0,73 -0,04 -0,10
PRIMARIO -3,32 -4,10 -3,90 -4,10
Governo central -1,99 -2,47 -2,30 -2,50
Estados e municipios -0,58 -0,89 -1,10 -1,00
Empresas estatais -0,76 -0,74 -0,50 -0,60
JUROS REAIS 4,89 4,73 3,02 2,43
Governo central 3,61 3,64 1,99 0,79
Estados e municipios 0,87 1,08 0,57 1,15
Empresas estatais 0,41 0,01 0,46 0,50

(-) Superavit.
Fonte: BCB

Os primeiros numeros de 2009, no entanto, apresentam uma aparente ¢ sig-
nificativa mudanca na condugao da politica fiscal, representada por uma reducao
dréstica no superavit primario, que se reduziu de um superavit de 4,10% do PIB
no ano de 2008 e de 5,86% do PIB no primeiro semestre daquele ano para um
superavit de apenas 2,44% do PIB no primeiro semestre de 2009.

Em que pesem os nimeros de 2009, ao ndo incluirem a Petrobras no concei-
to de setor publico, ndo serem estritamente comparaveis com os dados do ano de
2008, ainda assim revelam uma redu¢do a quase a metade do superavit primario
do governo central, com a manutencdo do esfor¢o fiscal pelos estados e pelos
municipios.
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Esse afrouxamento da politica fiscal pode ser explicado, de um lado, pela
resposta do governo a crise econdmica mundial, seja via aumento das despesas
com custeio e investimentos, seja via aumento da taxa basica de juros, e de outro,
pelo aparente retorno a politica praticada nos anos 1970, do Estado como o prin-
cipal indutor do desenvolvimento econdmico. Essa inflexdo de politica pode ser
deduzida, claramente, do langamento do Programa de Aceleragdo do Crescimento
(PAC), basicamente um programa de gastos de investimento de governo, e da re-
tirada das empresas do conglomerado Petrobras do conceito de setor publico para
efeitos de mensuragdo do déficit publico.

TaBELA 31
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO (NFSP)
CONCEITO OPERACIONAL — % DO PIB

Especificacao Jan.-jun./2008 Jan.-jun./2009
NOMINAL 0,51 3,02
Governo central -0,50 3,47
Estados e municipios 1,14 -0,49
Empresas estatais -0,13 0,03
PRIMARIO -5,86 -2,44
Governo central -4,35 -1,45
Estados e municipios -1,38 -1,06
Empresas estatais -0,13 0,07
JUROS NOMINAIS 6,37 5,46
Governo central 3,85 4,92
Estados e municipios 2,52 0,57
Empresas estatais 0,00 -0,04

Y Exclui Petrobras.
(-) Superavit.
Fonte: BCB

Sob a otica dos hiatos da economia, podemos verificar, na Tabela 32, a mu-
danca no sinal da poupanca externa, ap6s o ajuste experimentado até 2006. De fato,
a partir de 2007 houve um déficit em transagdes correntes em ritmo crescente.

Nos anos de 2007 e 2008, notamos que tanto a poupanca externa quanto o
resultado fiscal financiaram o déficit do setor privado, induzindo o crescimento
via aumento do investimento privado, embora tenhamos vivenciado, também, um
significativo aumento do investimento publico.
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Os primeiros nimeros de 2009, no entanto, mostram um comportamento
diametralmente oposto, com o setor privado e o setor externo financiando o dese-
quilibrio do setor publico. Embora o comportamento de apenas um semestre nao
signifique, necessariamente, sua manutencao ao longo do exercicio, as informa-
¢oOes sdo preocupantes, pois os dados indicam uma reducao do investimento total,
que passou de 18,93% do PIB em 2008 para apenas 14,78% do PIB no primeiro
semestre de 2009, deixando antever que, talvez, a hipdtese de indugdo do cresci-
mento via gastos publicos ndo esteja produzindo os resultados esperados ou, pelo
contrario, esteja produzindo o efeito exatamente oposto, ou seja, a inibigdo do
investimento privado. Por sua vez, a redu¢do do investimento privado pode estar,
de alguma forma, correlacionada a crise econdmica, com os numeros refletindo
apenas esse comportamento, independentemente da politica econdmica adotada
pelo governo.

TABELA 32
HIATOS DA ECONOMIA BRASILEIRA — % PIB
1999-2002 2003-2006 2007 2008 Jan.-jun./2009
1/ 1/ 1/ 1/ 2/

INVESTIMENTO 16,47 16,12 17,73 18,93 14,78

Privado 13,43 13,17 14,08 14,38

Publico 3,04 2,94 3,65 4,55
POUPANGA 16,47 16,12 17,73 18,93 14,78
Interna 13,03 17,46 17,52 16,96 13,23

Privada 11,55 15,15 13,07 10,61

Pablica 1,48 2,31 4,45 6,35
Externa 3,45 -1,34 0,21 1,97 1,55

HIATOS
(Sp-Ip) -1,88 1,98 -1,01 -3,64 1,47
(Sg-lg) -1,57 -0,63 0,88 1,67 -3,02
-Se 3,45 -1,34 0,21 1,97 1,55
Memo:

Invest. plblico 3,04 2,94 3,65 4,55

- Adm. direta 1,97 1,62 2,16 2,76

- Empr. estatais 1,07 1,32 1,49 1,79

"Inclui empresas estatais.
YInclui empresas estatais, exceto Petrobras; o déficit publico (Sg-1g) corresponde ao conceito nominal.
Fontes: IBGE; BCB, clabora¢do do auto.
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Em termos de divida liquida do setor publico (Tabela 33), verificamos a
continuidade da redugao do endividamento publico até 2008, fruto dos sucessivos
superavits primarios obtidos no periodo. O dado relativo a junho de 2009 reflete o
crescimento decorrente da redugdo do superavit primario e do aumento do déficit
nominal no primeiro semestre do ano.

Em termos de endividamento interno, verificamos um aumento da divida
em 2007, compensado pelo aumento do crédito externo liquido, propiciado pelo
aumento das reservas internacionais. O ano de 2008 apresenta 0 mesmo patamar
para a divida interna, com o superavit primario e a reducao das despesas com ju-
ros sendo absorvidos, praticamente, pelo aumento do crédito externo.

TABELA 33
DivIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO — % PIB
Anos Interna Externa Total

2002 37,5 13,0 50,5
2003 41,7 10,7 52,4
2004 40,2 6,8 47,0
2005 44,1 23 46,5
2006 47,6 27 44,9
2007 50,9 -89 42,0
2008 50,1 -14,1 36,0
2008 1/ 49,9 -11,1 38,8
Jun./2009 1/ 52,6 9.4 43,2

1/ exclusive Petrobras.
Fonte: BCB

Conforme demonstrado na Tabela 34, o ajustamento fiscal dos anos 2007 e
2008 foi absorvido, principalmente, pelo governo central e pelas empresas esta-
tais, com os estados e os municipios mantendo um endividamento ligeiramente
inferior ao apresentado em 2006.

A comparagdo das informag¢des do endividamento estatal no ano de 2008,
com e sem Petrobras, indica que essa estatal respondia por praticamente todo o
crédito liquido daqueles entes do setor publico, uma vez que a divida daquelas
empresas passou de um crédito de 2,5% do PIB, nas informag¢des com a Petrobras,
para um endividamento de 0,3% do PIB sem a estatal. Uma comparacgdo entre as
Tabelas 33 e 34 permite deduzir que os créditos da Petrobras sdo, liquidamente,
externos, com um baixo endividamento interno.
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TABELA 34
DivIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO — % PIB

Anos Governo central Estados e municipios Empresas estatais Total
2002 32,1 16,8 1,6 50,5
2003 33,2 18,2 1,0 52,4
2004 29,5 17,2 0,2 47,0
2005 30,8 16,2 -0,6 46,5
2006 31,0 15,3 -1,4 44,9
2007 29,8 13,7 -1,5 42,0
2008 245 14,0 =25 36,0
2008 1/ 245 14,0 0,3 38,8
Jun./2009 1/ 29,1 13,8 0,3 43,2

exclusive Petrobras.
Fonte: BCB

4 Reformas necessdrias para a
consolidagdo do ajuste fiscal

Da analise até aqui empreendida, resta claro que o ajuste fiscal no Brasil
sempre foi feito conjunturalmente, com pouco esfor¢o para solucao estrutural
do setor publico. Alguma coisa foi feita, particularmente no terreno da desesta-
tizacdo de empresas federais e de bancos estaduais, na estruturagao das agéncias
reguladoras, no saneamento dos bancos federais e na introdugdo do principio da
responsabilidade fiscal. No entanto, para que possamos ter uma solugdo perma-
nente e sustentavel para o setor publico, algumas reformas ainda permanecem
pendentes de implementacao, dentre as quais destaco: 1) consolidagdo do princi-
pio da responsabilidade fiscal; ii) reforma do instituto or¢amentario; iii) reforma
politica; iv) reforma tributéria; v) autonomia do Banco Central.

Em termos de consolidagdo do instrumento da responsabilidade fiscal, ¢
necessaria uma revisao da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), no sentido de
mudanca da visdo de controle apenas quantitativo dos déficits e do endividamento
para um controle mais qualitativo das receitas e das despesas publicas, com énfa-
se nos limites para as despesas permanentes ou potenciais, tais como as de previ-
déncia e assisténcia social. Ademais, embora previsto na Constituicdo Federal e
na LRF, ainda ndo temos limita¢cdo ao endividamento do governo federal, seja em
termos de divida bruta, seja em termos de divida liquida.
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A proposito da reforma do instituto orcamentario, entendo ser necessaria
uma reformulacdo da Lei n. 4.320/1964, que introduza principios contabeis mais
modernos, conjugada com uma desvinculagdo de receitas e uma introdugdo do
orcamento mandatorio.

E evidente a caducidade da Lei n. 4.320/1964. Nio se pode mais entender
a apresentagdo de um orcamento “equilibrado” com o registro das operacgdes de
crédito (endividamento) como receita. Nao ¢ demais lembrar a existéncia de uma
esdrixula rubrica contabil denominada Passivo Permanente. O § 4° do art. 105 da
referida Lei define que “o Passivo Permanente compreenderd as dividas fundadas
e outras que dependam de autorizacdo legislativa para amortizagcdo ou resgate”.
Nao ¢ de surpreender a resisténcia dos politicos e dos gestores publicos em resga-
tar suas dividas, afinal sdo “passivo permanente” [...]

E notéria a necessidade de desvinculagdio das receitas, mas entendo que
essa desvinculagdo deverd vir num contexto que permita a mudanca do instituto
or¢camentario, atribuindo ao Poder Legislativo maior responsabilidade na gestao
do or¢camento, mediante a instituicdo do or¢camento mandatorio.

A estabilidade econdmica ja permite a evolugdo do sistema orcamentario
brasileiro, seja porque ja é possivel aprovar orcamentos que possam ser normal-
mente executados sem a necessidade de contingenciamento, seja porque ja ¢ tem-
po de o Poder Legislativo assumir sua parcela de responsabilidade na execugao
or¢amentaria.

O sistema atual, de orcamento apenas autorizativo, transfere todo o poder
e a responsabilidade na alocagdo das receitas publicas ao Executivo, tornando
totalmente desbalanceada a correlagdo de poderes que, em teoria, deveria viabi-
lizar uma melhor distribuicdo dos recursos publicos. Parece ser inegavel que ha
um enorme custo social e econdmico na suspensdo de programas e projetos em
execugdo simplesmente porque ocorreu a mudanga do gestor de plantdo.

A necessaria transferéncia de parcela da responsabilidade na elaboragdo e
na execucao do orcamento para o Poder Legislativo ird garantir a mudanga suave
nas orientagdes politicas e uma transi¢cao mais adequada entre modelos de gestao,
preservando processos e agdes em andamento ou em fase de maturagao.

Ademais, como bem frisou Nobrega,'” o orcamento autorizativo contribui
para manter a alienagdo dos parlamentares em relagdo ao processo or¢amentario,
que ¢é, e deveria ser, parte fundamental do processo legislativo.

Além disso, a discussdo orcamentaria traria consigo maior publicidade e
transparéncia, fator essencial para a reducao do risco de corrupc¢ao na administra-
¢ao publica.

19 NOBREGA (2000).
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Quanto a reforma politica, entendo ser necessaria a redistribui¢do das repre-
sentagOes estaduais na Camara dos Deputados, seja pela instituicdo do voto dis-
trital, seja por outra forma menos polémica, dando equivaléncia no peso do voto
por regides do pais. Sem essa medida, que conferiria equidade entre os votantes,
o orcamento mandatdrio nao teria condi¢des de sobreviver.

A reforma tributaria é necessdria para reduzir a incidéncia de impostos
cumulativos e/ou distorcivos, o que contribuiria para uma maior competitividade
dos produtos brasileiros e uma melhor distribui¢do de renda no pais. Nao deve
haver ilusdes quanto a perda de receitas. Nao € possivel efetuar uma reforma
tributaria sem perda de receita, no minimo temporaria, para a adequacao das ma-
quinas arrecadadora e fiscalizadora. A perda de receita deve ser contrabalangada
com uma reducao do gasto fiscal.

Finalmente, cabe acrescentar que a autonomia do Banco Central ¢ necessa-
ria para conferir efetiva desvinculagdo entre as politicas monetaria e fiscal.
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