Universidade Federal do Rio de Janeiro
Instituto de Economia

Programa de Pés-Graduagao — Doutorado

A Politica Fiscal e a Falsa Crise da Seguridade Social
Brasileira — Analise financeira do periodo 1990-2005.

Denise Lobato Gentil
Orientador: Prof. Dr. Aloisio Teixeira

Tese submetida ao Corpo Docente do Instituto de Economia (IE) — Centro de
Ciéncias Juridicas e Econ6micas (CCJE) da Universidade Federal do Rio de

Janeiro (UFRJ), como parte dos requisitos necessarios a obtencao do grau de
Doutor.

Rio de Janeiro
Setembro — 2006



176

CAPITULO 4: Politica fiscal e seguridade social

4.1. INTRODUGAO

A seguridade social brasileira vem passando por uma sequéncia de
mudangas ano apos ano, desde sua criagao, conforme foi exposto no capitulo
anterior. Tais mudangas, quando analisadas pelo angulo da amplitude dos direitos
e das condigbes de acesso aos beneficios com equidade, delineiam um quadro
em que ha mais recuos do que avangos. Ha um outro angulo, no entanto, pelo
qual a questdo pode ser analisada, além desse que acarretou a desfiguragéo do
sistema, operada, sobretudo, pela legislacdo infraconstitucional. Trata-se do
angulo do financiamento, pelo qual se pode verificar o desvio de recursos da
seguridade social para o orgamento fiscal, tal como demonstrado no capitulo um.
Multiplas causas estdo na origem destes fatos. O presente capitulo se limita a
explorar os lagcos que se estabelecem entre a politica econbmica e os
mecanismos de esvaziamento financeiro do sistema de seguridade.

Como se constatara no decorrer da exposigao, o discurso de déficit do
sistema de previdéncia publica e os desvios de recursos pertencentes ao sistema
de seguridade social sao faces de uma mesma moeda. Estdo estreitamente
vinculados a um novo cenario econdmico que se instaurou no Brasil a partir dos
anos 1990, resultante de uma mudanca na forma de inser¢do do pais na
economia mundial, e que implicou numa nova gestao da politica monetaria e fiscal
da economia nacional. As reformas promovidas (abertura comercial, liberalizagao

financeira e privatizagcado) e o modelo de controle da inflagdo que dai se seguiu
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favoreceu um intenso processo de acumulagao financeira patrocinado pelo
Estado, através da forma de gestdo da politica fiscal. Este novo padrdo de
condugédo da politica econdmica estabeleceu-se mais claramente com o Plano
Real em 1994, consolidou-se no segundo governo do presidente Fernando
Henrique Cardoso (1999 — 2002) e foi incorporado pelo governo atual, iniciado em
2003.

E sobre esse pano de fundo que deve ser avaliada a seguridade social
nos anos recentes porque seu resultado financeiro € extremamente sensivel a

variaveis politicas e econdmicas externas ao sistema.

4.2. A INFLUENCIA DA POLITICA ECONOMICA NO SISTEMA DE
SEGURIDADE SOCIAL.

Um dos problemas cruciais para a estabilizagdo, apontados pelos
formuladores da politica econdmica ortodoxa posta em pratica no Brasil desde os
anos 1990, é o equilibrio da situagao fiscal do Estado. O déficit publico € tomado
como um dos elementos responsaveis pela inflacdo e um fator desestabilizador
das expectativas dos agentes, os quais consideram a sustentabilidade da divida
publica um aspecto relevante para a construgdo de cenarios de avaliagdo do
comportamento do mercado financeiro. De acordo com esta interpretacédo, a
geragao de superavit primario torna-se essencial para conter o crescimento da
relacdo divida publica/PIB. E neste contexto que o suposto déficit da previdéncia
se insere em uma visdo mais abrangente de politica econémica segundo a qual, o

resultado previdenciario, ao ser tomado como um componente relevante do
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resultado fiscal negativo do governo central, surge como alvo a ser neutralizado
por uma politica fiscal de permanente equilibrio orgamentario.

Fatores como o novo perfil demografico, a politica de elevagao do
salario minimo e sua vinculagao ao piso basico de beneficios, as regras brandas
de acesso aos beneficios, a renuncia de receitas concedida a certas entidades, as
fraudes, os elevados custos administrativos do sistema e o desequilibrio da
previdéncia dos militares sdo utilizados para justificar o discurso de faléncia do
sistema publico de previdéncia e a necessidade de sua revisao, para conduzir o
sistema ao ajuste e para ndo prejudicar o equilibrio geral das contas publicas.
Todos os argumentos, procedentes ou ndo, vao se juntando ao discurso da
prudéncia fiscal, inclusive a desvinculagdo entre beneficios previdenciarios e
salario minimo — uma violagdo da cidadania, indigna de atencdo — tem sido
encarada como uma proposta viavel a ser considerada.

Muito pouco se atribui a influéncia que a politica econémica exerce
sobre o sistema de seguridade social. Um dos principais argumentos aqui
apresentados € que, mesmo supondo que os fatores acima levantados sejam
tomados como agravantes reais da queda da relagdo contribuicdo/beneficios,
diversas medidas podem ser implantadas para neutralizar seus efeitos, se houver
uma politica econémica voltada para o crescimento.

Antes de se recorrer a solugdes que implicam no corte do valor das

aposentadorias — que ja estdo, em sua maioria, no patamar do salario minimo*® —,

0 valor médio das aposentadorias do RGPS é de R$ 609,69. E necessario ainda considerar que,
do numero total de beneficios concedidos (incluindo-se os assistenciais), 53% tém um valor de até
um salario minimo e 78% tém valor de até dois salarios minimos (BOLETIM ESTATISTICO DA
PREVIDENCIA SOCIAL, vol. 11, n° 07, julho/2006).
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na criacao de dificuldades para o acesso a direitos ou na elevagéao indiscriminada
de contribui¢cdes previdenciarias, outros mecanismos e variaveis econémicas, que
tém repercussao positiva sobre o resultado financeiro da previdéncia, podem ser
acionados.

Conforme sugere Eatwell (2002), a melhor solugédo para o desequilibrio
que possa existir em sistemas previdenciarios estda numa politica econémica
contraciclica. Pode-se, como exemplo, apontar algumas medidas que garantiriam
melhor desempenho financeiro ao sistema previdenciario: promog¢ao de maior
crescimento no nivel de produgéo e do emprego formal, pois na fase ascendente
do ciclo crescem as receitas tributarias e de contribuicdes, além de os gastos
sociais se reduzirem; estimulo ao crescimento da produtividade, derivado de
incrementos na taxa de investimento e de melhoramentos da qualidade da forca
de trabalho, pois assim poder-se-ia atender a demanda crescente por bens de
consumo; ampliagdo da progressividade do sistema de contribuicdes
previdenciarias, para que os salarios mais altos possam pagar mais e, assim,
permitir a incorporacao de filiados de baixa renda, em condigdes especiais; e, a
adocgao de medidas para elevar taxa de participagdo das mulheres no mercado de
trabalho.

Estas seriam algumas estratégias que atingiriam favoravelmente a
seguridade social, mas que decorrem, necessariamente, do dinamismo
econdmico. Na auséncia de um processo longo e vigoroso de crescimento, o
resultado financeiro deste sistema tende a ser inevitavelmente atingido, porque
suas receitas, que tém base de incidéncia no salario, lucro, faturamento e

movimentacao financeira, sdo dependentes do ciclo econémico, assim como suas
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despesas, que estdo ligadas as condicbes de empregabilidade, saude e padrao
minimo de sobrevivéncia da sociedade. A analise dos numeros da seguridade,
portanto, ndo pode ser feita de forma dissociada do conjunto das estratégias
politicas do governo que interferem no ritmo de crescimento da economia e na
geragao de emprego. A politica econémica no Brasil dos anos 1990, por sua vez,
é influenciada por um ambiente internacional substancialmente diferente de
periodos anteriores, que afetou em muito a economia brasileira. E pela interagdo
entre a conjuntura internacional e as respostas das politicas domésticas que se
pretende explicar como a seguridade social foi afetada, e, assim, compreender a
trajetoria de reformas e mudangas frequentes em sua concepgéo original, bem
como para interpretar os desvios sistematicos de suas fontes de receita para
outras aplicagdes.
4.2.1. CENARIO INTERNACIONAL

O cenario da economia mundial, na década de 1990, se caracterizava
pelo excesso de liquidez e por fluxos de capital financeiro quase totalmente
desimpedidos na maioria dos paises. Os fluxos de capital privado, principalmente
na forma de investimento de portfélio, predominavam amplamente sobre os fluxos
de capital publico e multilateral.®® As taxas de juros em queda nos paises
desenvolvidos desde meados dos anos 1980 liberavam recursos para os entdo
chamados mercados emergentes — paises menos desenvolvidos em processo de

estabilizacdo e liberalizagcdo comercial e financeira que demonstravam boas

3 Conforme ja foi tratado no capitulo 2 deste trabalho, para alguns autores como Teixeira (1994 e
2000), Tavares (1997) e Fiori (2000), este cenario mundial se estabelece depois de 1980, quando
os Estados Unidos confirmaram e expandiram sua liderangca econdmica mundial e arbitraram
isoladamente o sistema monetario internacional, promovendo a abertura e a desregulagcado das
economias nacionais, o livre comércio e a convergéncia das politicas macroeconémicas de quase
todos os paises capitalistas.
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perspectivas de expansdo e lucro nos setores liberalizados. Os agentes
possuidores de recursos liquidos viram-se obrigados a buscar alternativas de
valorizagao do capital financeiro em outros paises, com maior rentabilidade — o
que significava juros elevados —, criando no sistema financeiro mundial um amplo
volume de liquidez disponivel (AVELLAR, 2001).

Os paises periféricos, entre eles o Brasil, apresentavam-se como
economias relativamente instaveis, mas que possuiam o importante requisito: taxa
de juros real interna elevada em relagdo ao resto do mundo. E, assim, esses
paises foram, entdo, incorporados ao circuito de expansao do capital internacional
nos anos 1990, a partir de uma légica calcada na valorizagdo dos estoques de
rigueza financeira dos paises centrais. Os titulos publicos lancados a taxas de
juros altas e de curto prazo apresentavam seguranga, garantia de liquidez e de
rentabilidade ao serem comparados a outros tipos de ativos, possibilitando um
rapido crescimento no nivel de reservas internacionais nos paises emergentes. O
volume de divisas estrangeiras, por seu turno, era também uma forma de garantia
para o capital externo que as economias periféricas, de moedas instaveis, tinham
que oferecer, posto que estdo sempre a mercé da inflacdo e do desequilibrio do
balango de pagamentos (AVELLAR, 2001). A escassez de financiamento externo
privado chegara ao fim no inicio dos anos 90. Ressalte-se, entretanto, que o
ingresso de capital externo ndo estava destinado nem ao investimento produtivo
nem ao financiamento para a expansao da produgéao local. O objetivo da politica
econdmica era a construgdo de mecanismos que permitissem uma facil acolhida

para os fluxos de capitais volateis em busca de aplicagdes rentaveis.
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Na década de 1990, com a volta dos capitais, antigos ideais do
liberalismo econdmico foram revigorados. Dentro desse quadro geral, uma
ideologia profundamente conservadora antigovernamental ganhou espago na
sociedade ocidental, conduzindo a privatizagoes, desregulagcbes de atividades

privadas e retirada do Estado da cena econémica.

Para o conjunto do Terceiro Mundo e em particular para a América
Latina, as novas convicgdes liberais hegemonicas nas academias e na politica
econdmica mundial se voltaram cada vez mais para a discussdo macroeconémica
da inflacdo e de varias estratégias alternativas de estabilizagdo monetaria,
associada a uma critica do modelo desenvolvimentista que se mantivera até a
eclosdo da crise da divida externa na entrada dos anos 1980.

A preocupagcdo com o desenvolvimento €& definitivamente
enterrada e substituida pela velha convicgdo neoclassica de que o
crescimento das regides atrasadas exigia adesdo ao livre-
comércio, estabilizagdo e homogeneizacdo dos pregos, pela via
dos mercados desregulados, globalizados e competitivos. Um
pouco mais a frente, em 1990, inicia-se também no Brasil
desmonte institucional dos instrumentos de regulagdo e
intervencdo do Estado desenvolvimentista, de uma parte
expressiva das cadeias industriais e de boa parte das infra-
estruturas construidas entre 1950 e 1980. Do ponto de vista
politico-econdbmico, chegava a sua Ultima estacdo a “era
desenvolvimentista” enquanto os economistas e demais
intelectuais do velho mundo subdesenvolvido voltavam a acreditar
nas profecias da economia politica classica do século XIX e na
visdo natural, linear e cumulativa do crescimento econémico da
escola neoclassica (FIORI, 2000, p. 37).

Abertura  comercial, liberalizagdo das contas de capital,
desregulamentac&o do sistema financeiro doméstico, reforma do Estado (incluindo
a privatizacdo da seguridade social) e o abandono das politicas de fomento a

industria e a agricultura tornaram-se palavras de ordem (BELLUZZO, 2002). Os
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controles de capital foram substituidos pela liberalizagao financeira para permitir a
livre circulagdo de capitais de qualquer natureza. Argumentava-se que mercados
financeiros globais perfeitamente integrados permitiriam que os capitais pudessem
ser alocados nos seus usos mais produtivos. Paises em desenvolvimento
particularmente lucrariam com a integracédo, pois uma vez que o capital nessas
economias € mais escasso que nos paises industriais, eles ofereceriam amplas
oportunidades para investimentos (CARVALHO, F. C., 2000).

Para promover, entretanto, a estabilidade dos fluxos de capitais, e
usufruir plenamente da ampla oferta, evitando a sua reversdo subita, seria
necessario acalmar as preocupacgdes dos investidores financeiros para que nao
achassem razdes para repentinamente transferirem suas aplicagcbées financeiras
para outras economias. Reversdes subitas nos fluxos de capitais para fora de um
pais emergente que, por alguma razao, perde credibilidade de investidores ou
especuladores, ambos estrangeiros ou residentes, supde-se que se originam de
desequilibrios profundos nas estruturas das economias atingidas que devem ser
tratados com reformas estruturais. Tais reformas dizem respeito, nestes novos
tempos, ndo apenas ao redimensionamento de gastos e receitas fiscais, mas
também ao aprofundamento da liberalizagdo do comércio e dos fluxos financeiros
e a ampliacéo dos programas de privatizagao. O fator decisivo € a percepgéo do
mercado sobre as politicas do pais, se sao soélidas e se o futuro econémico é
promissor. No ambito da politica monetaria, € recomendavel o controle rigido da
inflacdo com o uso de taxas de juros altas, como medida imediata que visa
convencer os investidores internacionais a manterem suas aplicagdes no pais com

a perspectiva de retornos reais elevados. Pelo lado da politica fiscal, cortar déficits
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ou elevar superavits € importante para sinalizar a disposi¢cao de fazer todos os
sacrificios necessarios para aceitar a disciplina do mercado, ou seja, para
demonstrar uma situagdo de solvéncia do setor publico, condigdo considerada

essencial ao bom funcionamento do mercado de ativos financeiros.

4.2.2. A POLITICA ECONOMICA NO BRASIL NOS ANOS 1990 - 2000

A politica econémica no Brasil foi contaminada por todos esses novos
preceitos que, em 1994, passaram a fazer parte da concepg¢ao do plano de
estabilizagédo, o Plano Real, embora desde 1987, na segunda metade do governo
Sarney (1987-89), ja tivesse se iniciado a adogao de medidas de liberalizagdo que,
posteriormente, marcariam a histéria econémica do Brasil.

Para Hermann (2002a), a politica de liberalizagdo financeira do Brasil,
nos anos 1990, pode ser dividida em duas fases. A primeira corresponde ao
periodo 1987-93, quando foi promovida ampla desregulamentagdo bancaria e
significativa ampliagdo do grau de abertura do pais a investimentos estrangeiros
em portfdlio (direcionados ao mercado de capitais), bem como a diversos itens da
conta de transagbes correntes. Ressalte-se, entretanto, que foi na gestdo de
Marcilio Marques Moreira a frente do Ministério da Fazenda, em 1991, durante o
governo Collor, que foram implantadas as principais medidas de abertura
financeira desta primeira fase, num momento em que a situagao externa exigia a
rapida recuperacao do acesso do pais ao mercado de crédito internacional. A
segunda fase corresponde ao periodo 1994-1998, quando houve um visivel

aprofundamento do modelo de liberalizagdo, especialmente no que tange a
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abertura financeira, combinada com um plano de estabilizagdo de pregcos — o
Plano Real.

Como ja foi amplamente discutido por varios autores, o novo plano de
estabilizacdo, o Plano Real, estava baseado na dncora cambial, isto &, na fixacao
da taxa de cambio como principal meio indutor da estabilidade dos precos
domésticos. O elevado grau de abertura comercial € condigdo requerida para a
viabilizagdo de um plano de ancora cambial, de modo que os precos dos bens
fradebles e a taxa de cambio tenham elevado peso relativo na formagao dos
precos domésticos. E, considerando que a abertura comercial provoca
deterioracado nos saldos comerciais do pais, sua viabilizagao financeira exige uma
politica de atracdo de capitais externos mais que proporcional aos déficits
esperados na conta corrente, de modo a permitir a cobertura desses déficits e a
acumulacado de reservas que, por seu turno, tornam criveis a taxa de cambio
fixada pelo banco central (HERMANN, 2002a).

Assim, para atrair dolares de aplicadores externos exigidos para o
financiamento do balanco de pagamentos, a taxa de juros foi posta em patamares
elevados. As reservas cresceram, assegurando a manutengédo da ancora cambial
e, portanto, a estabilidade do real. O plano de ancoragem cambial foi favorecido
pelo cenario de ampla liquidez no mercado financeiro internacional, que vigorou
até a eclosao da crise cambial asiatica, em julho de 1997, com apenas uma breve
interrupcdo na primeira metade de 1995, devida a crise cambial mexicana
(HERMANN, 2002a). Os titulos publicos transformaram-se no ativo mais atraente

ao capital estrangeiro por oferecer alta rentabilidade, baixo risco e liquidez.
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A politica monetaria de juros altos, associada a grande liquidez
internacional existente na época do Plano, foi responsavel por um amplo
movimento de ingresso de hot money e de sobrevalorizagdo cambial. O incentivo
a entrada de capital externo, entretanto, implicava num risco crescente, pela
excessiva presenca de capital volatil, que, ao primeiro sinal de inseguranga,
abandonaria o pais.

Cambio valorizado, redugao das aliquotas de importagdo e suspenséao
de diversas barreiras nao tarifarias foram instrumentos da abertura comercial que
expuseram a industria instalada no pais aos produtos importados, forcando-a a
realizar ganhos de produtividade, comprimir margens de lucro e reduzir pregos. A
abertura comercial levou a reestruturacdo industrial marcada pela elevagao do
componente importado, que adquiriu um carater estrutural, pressionando o
desequilibrio do balango de transacgdes correntes.

Avellar (2001) observa que a oferta de ativos atraentes na busca da
liquidez mundial incluiu, além dos titulos publicos, a¢cdes de empresas estatais em
processo de privatizagdo, agdes depreciadas de empresas privadas nacionais
afetadas pela abertura econd6mica e pela valorizagdo cambial e papéis de
empresas e bancos. O Estado desempenhou a fungao de facilitador da mobilidade
do capital financeiro internacional e de capital produtivo, implantando medidas de
desregulamentagcao das operagbes financeiras e desencadeando um amplo
processo de privatizacdo de suas empresas, que na maior parte das vezes nao
significou ampliagdo da capacidade produtiva, mas apenas transferéncia de
propriedade para maos estrangeiras.

Hermann complementa observando ainda:
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Apos diversas experiéncias de estabilizagdo ortodoxas e
heterodoxas fracassadas, restava tentar-se a ancoragem cambial.
Esta, porém, nao teria sido possivel antes que o pais recuperasse
0 acesso ao mercado financeiro internacional. Assim, a segunda
condig¢ao requerida para a implementagao de um plano de ancora
cambial no Brasil [a disponibilidade de reservas internacionais em
um patamar elevado; a primeira condigao seria um elevado grau
de abertura comercial, ou um estagio avanc¢ado de dolarizagao da
economia] foi cumprida, de um lado, pela politica de abertura
financeira iniciada em 1987 e, de outro, pela renegociagdo da
divida externa brasileira, nos moldes do Plano Brady, concluida
em abril de 1994. Esse acordo foi tdo ou mais importante que as
medidas de abertura para viabilizar a captagdo de novos recursos
externos no Brasil, pois significou a mudancga de status do pais no
mercado internacional, de devedor declaradamente inadimplente,
para a de potencial bom pagador (HERMANN, 2002a, p.284).

O Plano Real e a politica de liberalizagdo comercial e financeira,
portanto, criaram, imediatamente, condi¢gdes eficientes para a integragao
financeira e comercial do pais com a economia mundial.®’

Certo aspecto, entretanto, € de importancia crucial neste capitulo da
histéria econdmica e ndo pode deixar de ser mencionado de forma mais detalhada
para que fique visivel a relacdo que se estabelecia entre politica monetaria,
politica fiscal e resultado financeiro da seguridade social. Varias das estratégias
do Plano Real conduziram a economia do pais a uma grande vulnerabilidade
externa. Em decorréncia da intensificacdo do processo de abertura comercial
combinada com a politica de valorizagdo cambial, houve uma mudanga no perfil
do balango de pagamentos do pais, fazendo com que a balanga comercial
passasse a apresentar déficits crescentes a partir de 1995. A balanga de servicos,

historicamente deficitaria, teve aprofundados os resultados negativos também no

! Foge dos interesses deste trabalho analisar pormenorizadamente o Plano Real. Para uma
descricdo mais detalhada e analise tedrica mais minuciosa das medidas do Plano Real em cada
fase de implantagdo e de seu sucesso sobre o controle dos pregos ver Franco (1995), Modenesi
(2005), Bacha (1998), Castro (1995), Hermann (2002a) e Carneiro (2002).
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periodo pos-1995, em fungdo dos gastos com remessas de lucros e dividendos
por parte das empresas estrangeiras — acrescidos substancialmente apds o
processo de privatizagdo com capital externo — e do pagamento de juros
incidentes sobre a divida externa. Com essa performance, surgiram 0S sucessivos
saldos negativos na balanga de transagdes correntes, gerando uma crescente
dependéncia do sistema financeiro internacional para fechar as contas do balanco
de pagamentos, através de superavits na balanga de capitais, o que tornava a
economia nacional progressivamente mais vulneravel aos humores do mercado.
Os juros eram mantidos em patamares elevados para contornar as ameacgas de
crises decorrentes de possiveis ataques especulativos e evitar a desvalorizacéo
cambial.

A taxa Selic real (deflacionada pelo IPCA) alcangou o pico de 44% a.a.,
em setembro de 1998, ficando acima de 10% a.a. durante todo o periodo de
implementacdo do Plano (1994-1998), e a sua média foi superior a 20% a.a. no
mesmo periodo (MODENESI, 2005).

Com o tempo, o movimento de capitais para dentro do pais foi se
tornando instavel, devido ao crescimento da fragilidade externa, a grande
mobilidade de capital e a suspeita a respeito da insustentabilidade da taxa de
cambio. A situacédo de sucesso do Plano Real com o mercado financeiro alterou-
se, pela primeira vez, na crise da Asia, em 1997. Depois, com a crise da Russia,
em 1998, quando houve a reversado do ciclo de liquidez internacional, perda de
reservas e dificuldades de manter o financiamento do balango de pagamentos.

Para Hermann (2002a) o ataque especulativo desfechado contra o real

em outubro de 1997, tal como o de 1995, nao teria sido motivado prioritariamente
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por problemas domésticos de deterioracdo dos “fundamentos” da economia
brasileira, mas sim pelo efeito-contagio de outra crise cambial — a crise do sudeste
asiatico (Tailandia, Indonésia, Filipinas, Malasia e Coréia) e teria ocorrido,
fundamentalmente, em fungdo do elevado grau de mobilidade de capital que
passou a caracterizar o mercado financeiro nacional a partir da politica de
liberalizacao financeira decorrente da abertura do periodo 1994-96. No caso do
ataque especulativo de 1998, entretanto, havia agravantes de origem externa e
doméstica. Internamente, o resultado fiscal de 1998 acusou déficit operacional
decorrente do aumento de despesas financeiras, mas também devido a erosao do
resultado primario; havia ainda o crescimento do déficit em conta corrente, da
divida publica, a desaceleracdo econOmica e a proximidade das elei¢cdes
presidenciais. Externamente, havia o agravamento da crise asidtica, a
possibilidade do Fed aumentar a taxa basica de juros americana, o
aprofundamento da recessao e da crise bancaria do Japao, e, em maio de 1998, a
Russia entrara em crise financeira motivada por elevada divida externa,
crescimento do déficit publico, recessdo e crise social. O governo brasileiro
langcava mé&o dos instrumentos convencionais para conter ataques especulativos —
forte aumento de juros, venda de ddlares e venda de titulos publicos indexados a
taxa de cambio.

O apice da crise cambial dar-se-ia em janeiro de 1999. A fuga de
dolares da economia brasileira e a forte reducdo nas reservas internacionais
colocaram em xeque a ancora cambial ainda que o diferencial de juros oferecido

pelos titulos brasileiros fosse significativamente alto. Houve a substituicdo forcada
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do regime de cambio administrado — &ncora do plano de estabilizagdo de pregos
desde 1994 — pelo regime de livre flutuagao cambial.

Havia, portanto, nesta fase, uma hierarquia de causalidade que ia da
perda de autonomia externa da economia brasileira (dada pela trajetéria de déficit
na conta-corrente, queda de reservas e elevagado do estoque da divida externa)
até sua posicdo de desequilibrio fiscal, impactada pela taxa de juros —
bruscamente elevada para contornar as fugas de capitais que sucederam as
crises financeiras internacionais — e pelo cambio. O aumento da divida publica
indexada a taxa Selic e ao cambio foi o instrumento que viabilizava a oferta de
hedge nas ameacas de crise cambial. Com a combinagao maligna de volatilidade
das expectativas cambiais (até se chegar a imposicao de desvalorizagao pelo
mercado em janeiro de 1999) e juros altos usados como principal instrumento de
controle da taxa de cambio, a divida publica cresceu. A opgédo do governo foi pelo
aumento da contencado fiscal para o periodo p6s-1999, através de superavit
primario mais severo por prazo indefinido. A politica fiscal, portanto, mostrou uma
atuacdo que visava compensar os avangos da taxa de juros e os efeitos do
cambio, ou seja, teve o papel de acomodar a politica monetaria.

Deve-se considerar ainda que, diante da crise cambial de 1998, o Brasil
negociou com o FMI uma vultosa operagdo de ajuda internacional, envolvendo
US$ 41,5 bilhdes, da qual participaram também o BIRD (Banco Mundial), o BID
(Banco Interamericano de Desenvolvimento) e o G-10. Apesar da visivel
dificuldade do pais no campo do comércio exterior, a principal exigéncia dos
organismos internacionais e dos paises que negociavam o empréstimo foi a

implementacdo de um rigoroso programa de ajuste fiscal, capaz de reduzir o
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déficit nominal de quase 8% do PIB para niveis “aceitaveis” (em torno de 3%).
Como este déficit envolvia uma parcela importante de despesas financeiras de
dificil compressao no curto prazo, o ajuste requerido deveria concentrar-se nas
contas nao-financeiras — ou seja, no resultado primario. Para cumprir esta
exigéncia o governo anunciou o Programa de Estabilizacao Fiscal (PEF) em fins
de outubro, que combinava medidas de emergéncia (corte nos gastos e aumento
de impostos e contribuigdes para o orgamento de 1999) com medidas de carater
estrutural (reformas previdenciaria, administrativa e tributaria), visando gerar
superavits primarios (HERMANN, 2002a).

O anuncio do PEF permitiu a realizagdo do acordo de empréstimo
internacional para o Brasil, que foi assinado em dezembro de 1998. As condigdes
a serem cumpridas pelo pais para ter acesso a totalidade dos recursos
disponibilizados envolviam metas para taxas de crescimento real do PIB, inflacéo,
juros e superavit primario. Inicialmente, as metas de superavit primario foram
fixadas em 2,6% do PIB em 1999, 2,8% em 2000 e 2,8% em 2001, mas foram
logo revistas para cima, em 1999 (3,10% em 1999, 3,25% em 2000 e 3,35% em
2001) (MINISTERIO DA FAZENDA, 1999). A assinatura do acordo com o FMI,
entretanto, ndo foi capaz de restaurar a credibilidade externa do pais e de
estancar a fuga de capital do mercado brasileiro. Prova disso € que a crise
cambial se estendeu, agravando-se, até janeiro de 1999.

Em sintese, o grau de abertura da economia e a vulnerabilidade externa
contraida com o Plano Real paralisavam a politica econdmica ortodoxa, fazendo o
governo reforcar o ajuste recessivo. Foram atingidos gravemente os niveis de

investimento, exportagdo, consumo, gastos do governo, emprego e o patamar de
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salarios, portanto, as variaveis que direta e indiretamente afetam as fontes de
financiamento das politicas sociais e que provocam o crescimento de suas
despesas. E por esse mecanismo de transmissdo que a politica econdmica ira
afetar a seguridade social nos aos 1990 — 2000.
4.2.3. A POLITICA FISCAL NO BRASIL NOS ANOS 1990 — 2000

No campo da politica fiscal, o equilibrio intertemporal das contas
publicas era visto como um dos importantes sustentaculos da confianga na moeda
nacional. Em 1994, a economia apresentava bons resultados nas contas publicas
oriundos do periodo Collor. O resultado primario do setor publico consolidado
passou de um déficit de 1,0% do PIB em 1989 para superavit de 4,69% em 1990,
2,71% em 1991, 1,57% em 1992 e 2,19% em 1993 (Banco Central, Séries
Historicas). O estoque da divida publica também havia se reduzido. Em 1993, a
divida publica mobiliaria era de 21% do PIB (lbid). Postulava-se, entretanto, que
esses bons resultados eram aparentes, pois decorriam da pratica da execugao
orgamentaria em um regime de alta inflagdo. As despesas eram fixadas em termos
nominais, 0 que permitia que fossem sendo desvalorizadas ao longo do ano. As
receitas, em contrapartida, se mantinham por estarem indexadas. A inflagao era,
desse ponto de vista, um instrumento de equilibrio das contas publicas ao
preservar receitas e desvalorizar despesas. A isto Bacha (1994) chamou de efeito-
Tanzi as avessas, pelo qual a inflagdo beneficiava o ajuste fiscal e escondia um
déficit primario potencial, que se tornaria visivel tdo logo a inflagdo fosse
controlada.

Como medida preventiva para enfrentar o esperado aumento dos gastos

que viria com o fim da inflagdo, o governo criou, em 1993, o Plano de Acao
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Imediata (PAIl) e, em 1994, o Fundo Social de Emergéncia. Modenesi (2005)
observa que a adogao do PAI visava: (i) a redugcédo dos gastos publicos e a maior
eficiéncia em sua utilizacao; (ii) a elevagdo da receita fiscal com a criagdo do
Imposto Provisério sobre Movimentagdo Financeira (IPMF) e o combate a
sonegacao; (iii) a redefinicdo das relagdes entre a Unido e os estados e
municipios, consubstanciada na redugéo das transferéncias ndo-constitucionais e
na regularizacdo do pagamento das dividas destes para com o governo federal,
(iv) as mudancas institucionais e saneamento dos bancos estaduais e federais; (v)
a ampliagdo do Programa Nacional de Desestatizagdo (PND), concluindo-se a
privatizacdo das empresas de siderurgia e petroquimica e iniciando-se a dos
setores de energia elétrica e de transporte ferroviario, com a instituicdo do Fundo
de Privatizagao.

Posteriormente, em 1994, foi implantado o Fundo Social de Emergéncia
(FSE), depois prorrogado até 1997 com a designacao de Fundo de Estabilizagao
Fiscal (FEF) e estendido, a partir de 2000 até os dias de hoje como Desvinculagao
das Receitas da Unido (DRU). O objetivo declarado pelo governo era o de reduzir
o elevado nivel de rigidez orgamentaria que decorria da vinculagédo de receitas a
gastos especificos (notadamente nas areas de educagao e saude), para dar maior
liberdade na conducgéao da politica fiscal. A Unido passou a reter 20% das receitas
de impostos e contribuigcdes, retirando recursos significativos da area social em

geral.*?

52 No capitulo 1 deste trabalho foi demonstrado que essa retencéo foi muito além, pois no caso da
arrecadacado destinada a seguridade social, ultrapassou em larga margem o limite legalmente
estipulado.
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Além do PAIl e do FSE, as metas do governo incluiam uma ampla
reforma estrutural do setor publico que passaria pela realizagcdo da reforma
previdenciaria (do RGPS, do regime proprio do funcionalismo publico e da
previdéncia complementar), reforma administrativa e reforma tributaria.

Assim, a politica fiscal do Plano Real foi, desde o inicio, desenhada de
modo a promover um ajuste estrutural das contas publicas (HERMANN, 2002b). A
sua logica estava, agora, nao mais voltada apenas para a contengdo da desordem
financeira conjuntural do setor publico — sempre tomada como causa primaria da
inflacdo — mas também (e principalmente) destinada a ser guardid das
expectativas de rentabilidade dos capitais externos investidos em titulos da divida
publica, remunerados com altas taxas de juros.

As alteracbes na trajetoria da economia brasileira, delineadas pelo
Plano Real, condicionaram as a¢des na area fiscal. Conforme descreve Lopreato:

A principal tarefa da politica fiscal nesse modelo [de integracao
com a economia mundial] foi incutir confianga nos investidores
estrangeiros de que as expectativas de rentabilidade se
cumpririam e de que era baixo o risco de apostar no mercado
brasileiro. Isto exigia condigbes favoraveis de sustentabilidade da
divida e de comprometimento das autoridades econémicas com a
evolugcao das contas publicas. Os problemas oriundos da crise
fiscal dos anos 1980 teriam de ser enfrentados. Nao poderiam
permanecer como fator negativo na avaliagao dos investidores e
comprometer a trajetéria da estratégia de desenvolvimento
(LOPREATO, 2005/2006, p.187).

A politica fiscal, portanto, tornou-se um campo de ajuste importante para
a estabilidade econdémica do pais porque, seguindo o enfoque que se tornou
hegemdnico nos meios académicos e politicos, a situagdo de solvéncia fiscal

balizaria as expectativas dos agentes, influenciando positivamente suas decisdes.
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Dentro dessa concepgéo, a situagao fiscal intertemporal do setor publico
€ avaliada a partir da nogao de sustentabilidade a médio e longo prazo da divida
publica. A relagao divida/PIB tornou-se o indicador tomado como referéncia para
fornecer uma visdo do comportamento futuro da situagédo fiscal. Nao € mais
suficiente para o mercado reconhecer a divida publica como solvente hoje. Os
investidores precisariam ter confianga de que, dado o comportamento futuro
esperado das variaveis influentes na relacdo divida/PIB, ela é sustentavel
intertemporalmente. E a posicdo da divida é considerada sustentavel caso o
governo cumpra, no presente, a restricdo orcamentaria necessaria para evitar sua
exploséo (LOPREATO, 2004). Como explica este autor em outro escrito:

A politica fiscal, nessa perspectiva, incorporou o papel de fiadora
do espaco de valorizagao do capital e de responsavel por afastar
o risco de default da divida. O clamor favoravel a consolidagéo
fiscal virou lugar comum e mostrou-se parte inescapavel da busca
por credibilidade da politica econdmica. A mudanca colocou em
segundo plano o resultado fiscal tradicional (Necessidade de
Financiamento do Setor Publico — NFSP) e algou ao lugar de
principal indicador a visdo de sustentabilidade da divida. A relagéo
divida/PIB tornou-se a base das expectativas sobre o
comportamento futuro da situacdo fiscal e a queda desse
indicador aclamada como condigao prévia da redugéo dos juros e
da retomada do crescimento (LOPREATO, 2005/2006, p. 185).

A geracgéo de superavit primario tornou-se, assim, a estratégia decisiva
que influenciaria o comportamento da relagao divida/PIB.>®>  As despesas
financeiras foram tomadas como incomprimiveis, por serem consideradas
compromissos assumidos anteriormente, cujo cumprimento € fundamental para

assegurar a confianga dos investidores. O 6nus do controle da relagéo divida/PIB

> A magnitude projetada da relagéo superavit primario/PIB devera ser equivalente (ou superior) a
diferenga entre a taxa média de juros esperada incidente sobre a divida publica e a taxa de
crescimento real esperada do PIB, para que divida/PIB se estabilize num determinado patamar
considerado ideal (ou se reduza).
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recaiu inteiramente sobre as contas primarias (ndo-financeiras) do governo. Para
levar a economia a produzir tal resultado houve, de um lado, uma forte ampliagao
da carga tributaria; de outro, o contingenciamento das despesas, especialmente
dos investimentos e dos gastos sociais.

Deve-se ressaltar, entretanto, que os resultados do novo regime fiscal
implantado com o Plano Real ndo ficaram explicitos nos primeiros anos. O ajuste
das contas publicas, que na fase inicial do plano seria obtido com o Plano de Acéo
Imediata (PAl) e com o Fundo Social de Emergéncia (FSE), ndo foi conquistado
na extensdo pretendida. Para Carneiro (2002), os efeitos deletérios da politica
monetaria sobre as contas publicas foram significativos. Os indicadores de déficit
mostram que o pais deixou uma situagdo de relativo equilibrio fiscal com
superavits operacionais em 1993 e 1994 para uma trajetoria de déficits
operacionais crescentes de 5,00% em 1995, 3,40% em 1996, 4,25% em 1997 e
7,41% em 1998. A composicéo desses déficits mostra que se deveram a uma
carga de juros crescente que chegou a patamares extremamente elevados em
1998 e 1999, enquanto o resultado primario manteve-se basicamente equilibrado
ou proximo de zero no mesmo periodo (ver Tabelas 18 e 19), ndo tendo, portanto,
nenhuma responsabilidade na formagao desse déficit. Carneiro conclui dizendo
que “o déficit teve origem puramente financeira, ou seja, resultou diretamente da
manutencao de taxa de juros elevada que foi uma pega essencial da abertura e da

estabilizagdo” (CARNEIRO, 2002).
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TABELA 18
NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO - NFSP (% PIE1)
191 - 2005
% do PIB

1991 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 [1999%!| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Resultado | 20 457l 90| 53 04| 04| 09| 00| 33| 36 36| 39 43| a6 48
Primario -

.Resulltadn 26,75 458| 648| 455 72| 59| 61| 75 58| 36 36| 46| 51 27 33
‘Nominal

Juros

- g 2946| 473 67| 508 75| 58 52| 75| 941 r.2| 7.3 85 93 73 81
'Nominais

iFunte: Banco Certral Yérios Boleting | . :

(1) Refacdo entre o3 fluxos em 12 meses com o PIB, ambos & pregos do Uitimo nés do periodo. -

'[2_3 & pattit de 1999 sem desvalorizagio cambial sobre o estogue total da divids, conforme metodologia do Banco Certral,
) Superdvi |

(+) Déficit

No periodo 1994-1998, o crescimento da carga de juros néo foi
compensado pela elevacdo do superavit primario, sendo o déficit operacional
financiado pela emissdo de nova divida, implicando em aumento da riqueza
financeira privada. Pode-se dizer que entre 1994 — 1998 ha um periodo de
transicdo para uma versdo mais acabada e rigorosa da politica fiscal que viria
posteriormente, no segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso, quando
houve a deterioracdo do financiamento externo e a flutuacdo do cambio. A partir
deste periodo, a politica fiscal adquire um carater francamente contracionista, via
realizagao de superavit primario para compensar a carga de juros. Passa a haver,
desde entdo, a definicdo prévia de metas de superavit primario e o

comprometimento explicito com a trajetéria de sustentabilidade da divida publica.
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TABELA 19
NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO
1997 - 2005
F|U}{D ac:umLiiau:in no ano - d.EZEI"I"I-hI’D.- "Jéiores emR$m|Ihﬁes
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

RESULTADD

PRIMARIO 8.309 -106] -31.087] -38.157| 43.655| -52.390| &66.173] 81.112) 95.055
[RESULTADOD
NOMIMAL 51.626] 68.228] 56.284] 39.806] 42.789| 61.614] 79.030] 47.142 38.436

WURDE MORINAIS® 43.317| 68.335] 87.372| 77.963] 86.443| 114.004| 145.203| 128.263] 133.491

(") durcs internos + juros externos
[FONTE: Relatdrios da Banco Certral

As Tabelas 18 e 19 permitem visualizar o resultado primario dos
primeiros anos do Plano Real entre 1994 — 1998 e a rigidez fiscal que viria a
seguir. Em percentuais do PIB, verifica-se um resultado primario de -5,3% em
1994; -0,4% em 1995; 0,1% em 1996; 0,9% em 1997; e 0,0% em 1998. Apenas
em 1996 e 1997 houve déficit primario em niveis baixos; entretanto, para a
ortodoxia da época, mostrava-se ai uma deterioragdo do resultado fiscal que
precisava ser corrigida. Depois dessa fase, inicia-se a geragao de superavits
primarios em patamares elevados e progressivamente ascendentes, para
compensar as elevadas despesas com juros nominais sobre a divida: 3,3% em
1999; 3,6% em 2000; 3,6% em 2001; 3,9% em 2002; até chegar aos patamares
extraordinariamente elevados de 4,3% em 2003, 4,6% em 2004 e de 4,8% do PIB
em 2005, superando a meta fixada de 4,25% para a politica fiscal.

Conforme resume Hermann:

Em suma, no novo modelo a PF [politica fiscal] e a gestao da divida
publica visam apenas garantir a solvéncia do governo, e ndo mais
os tradicionais objetivos macroeconémicos da politica fiscal,
definidos em termos de taxas de crescimento do PIB e de taxas de
inflacdo. Esses objetivos, supde-se, seriam alcangados
indiretamente, a medida que o controle da relagdo D/Y [Divida/PIB]
sinalize aos detentores ou potenciais compradores de titulos
publicos a garantia de solvéncia do setor publico. Isto permitiria a
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economia operar com taxas de juros mais baixas, favorecendo o
crescimento do produto agregado (HERMANN, 2006, p. 18).

Construida desta forma, a politica fiscal do governo nao tem autonomia
para se voltar na dire¢cao de estratégias de desenvolvimento, geragdo de emprego
e redugdo da concentragao da renda. Os gestores da politica econdmica tém que
estar permanentemente atentos as expectativas de risco dos agentes do mercado
financeiro e a realizacao do esforco fiscal que se fizer necessario para conquistar,
permanentemente, a confianga dos investidores (CARVALHO, F. C., 2000).

ApoOs a desvalorizacdo cambial de 1999, iniciou-se uma nova etapa.
Houve a adocdo do sistema de flutuacdo cambial. A énfase na estabilidade de
precos foi reforgcada, em fungdo do risco de contaminagdo dos pregos pela
desvalorizagao cambial e da histéria de inflagdo e indexagao do pais. Assim, o
modelo de atuagdo do Bacen se modificou. O governo associou o regime de
cambio flutuante ao regime de metas de inflagdo, através do qual a taxa de juros
Selic tornou-se o0 mais importante instrumento utilizado pela autoridade monetaria
para garantir que o indice de inflagdo (IPCA) se mantera no intervalo de flutuagao
estabelecido pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). A taxa Selic passou a ser
calibrada de acordo com a expectativa da inflacéo, elevando-se (reduzindo-se)
com a identificagdo de uma trajetoria de inflagdo superior (inferior) a meta
(MODENESI, 2005). A meta de inflagdo, por sua vez, tem duplo papel neste
modelo: figura como objetivo tnico da politica monetaria, subordinando todas as
demais variaveis macroecondmicas e eliminando eventuais “dilemas” associados

a conflitos com outros objetivos; e, idealmente (se o Bacen desfruta de boa
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credibilidade junto ao publico), passa a atuar como guia das expectativas
inflacionarias (HERMANN, 2002a).

No campo da politica monetaria, portanto, o Bacen passou a anunciar, a
partir de margo de 1999, uma meta de taxa de juros (revista a cada reunido do
Comité de Politica Monetaria - COPOM), juntamente com um viés de curto prazo,
que indica a diregao (ascendente, descendente ou neutra) em que a taxa pode ser
alterada pelo Presidente do Bacen, sem consulta prévia aos demais membros do
COPOM. O que se verificou posteriormente a flexibilizacdo do cambio, entretanto,
foi a manutencao de uma politica prolongada de juros altos que mantém a taxa de
cambio valorizada.

Lopreato (2005/2006) argumenta que nesta fase pds-1999, a politica
fiscal sofreu um enrijecimento, ja comentado anteriormente. Teria de cumprir uma
tarefa dupla:

[...] contribuir no esforgo de conter a expansao da demanda
agregada dentro dos parametros de produto potencial definidos
no Banco Central e manter o compromisso com a evolucédo da
divida publica, evitando que alteracbes na expectativa dos
agentes em relagdo a situagdo fiscal pudessem provocar
turbuléncias no mercado de cambio e gerar surtos inflacionarios
decorrentes do mecanismo de transmissdo das desvalorizagdes
cambiais aos precos. [...] A estratégia revelou-se mais ampla:
representou 0 avango do processo delineado no primeiro mandato
[do presidente Fernando Henrique Cardoso] de circunscrever o
trato das financas publicas ao arcabougo tedrico alicercado em
trés pilares basicos: a idéia de sustentabilidade da divida, a
criagdo de regras fiscais capazes de dar previsibilidade a
evolugao das contas publicas e a defesa da credibilidade das
autoridades fiscais (LOPREATO, 2005/2006, p.190, com grifos
Nossos).

Assim, foram feitas alteracées na dimensao estrutural do orgcamento
publico com a implantagcao de reformas e a adogao de regras fiscais rigidas que

inibissem a acgao discricionaria das autoridades econdbmicas e favorecessem o
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ajuste fiscal independentemente do governo no poder. Neste sentido, pode-se

enumerar as seguintes medidas:

1)

A Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO) deve definir a meta de superavit
primario e resultado nominal para o ano seguinte e os dois préximos anos
(trés anos). Se a estimativa de receita ndo se concretizar, deve ocorrer o
contingenciamento dos gastos fixados na lei orgamentaria anual até que
haja seguranga de que a meta de superavit sera alcangada;

As Reformas da Previdéncia, que alcangcaram o RGPS e o RPPS (Emenda
Constitucional n°20/1998 e n°41/2003), feitas, principalmente, por razdes
fiscais, sob a justificativa de assegurar a viabilidade de longo prazo desses
sistemas;

A Reforma Tributaria (Emenda Constitucional n°42/2003), para racionalizar
o sistema tributario, sem reduzir (e até aumentar) para o futuro, o montante
de receita arrecadado no presente;

A Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF (Lei Complementar n°101/2000)
com a definicdo de regras fixas e padronizadas de ajuste fiscal para a
Unido, Estados e Municipios. Esta lei limitou as despesas com pessoal,
dificultou a realizacdo de investimentos publicos e restringiu a geragao de
novas despesas de custeio, de forma que as metas anuais de resultados
fiscais (resultado primario e nominal e o montante da divida publica) nunca
fossem afetadas. Além disso, impds ajustes de compensagdo a toda
renuncia de receitas e induziu a obtencdo de superavit primario para

reducdo do nivel da divida publica;
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5) As Resolugbes do Senado Federal de n° 40 e 43 de 2001, que
estabeleceram limites para a divida consolidada liquida dos Estados,
Distrito Federal e Municipios, criaram restricdes a operacgdes financeiras e
fixaram tetos para o comprometimento do orgamento com despesas de
amortizagao, juros e encargos da divida;

6) Renegociacdo das dividas estaduais (Lei n° 9.496/1997), que, embora
aprovada alguns anos antes, foi produzir efeitos posteriormente, com o
estabelecimento de controles rigorosos do endividamento e de gastos dos
Estados, para produzir estabilidade no quadro fiscal e a tdo desejada
confianga do mercado.

Ressalte-se, portanto, que para se conquistar a credibilidade do
mercado financeiro convencendo os investidores de que nao havera riscos nas
aplicagdes realizadas, é preciso tomar medidas que se tornam irreversiveis no
futuro, através de leis e emendas a Constituicdo. Como argumentou F.C.
Carvalho,

A credibilidade se ganha quando “as maos sado atadas” e o
governo perde a capacidade de promover no futuro mudangas de
rotas. Nao basta ser market-friendly. € preciso que isso se
cristalize em regras que garantam que este comportamento néo
possa ser revertido (CARVALHO, F.C., 2003, p.2).

Logo, a ortodoxia da politica econdmica n&o foi um remédio amargo e
transitério, para acalmar a situacdo de instabilidade, ganhar a confianga dos
mercados e depois ser amenizada. E um sacrificio para ser definitivo. E, assim, a
seguridade social também foi atingida por esse senso de “responsabilidade fiscal

permanente”, que exige mudancgas estruturais e definitivas.



203

4.2.4. RESULTADOS DA POLITICA FISCAL

Apesar do setor publico consolidado ter gerado superavits primarios
crescentes, conforme ja se mencionou anteriormente, a divida liquida do setor
publico ndo apresentou diminuicdo até 2004, como se pode visualizar na Tabela
20. O conjunto dos efeitos do Plano Real no contexto de liberalizagao comercial e
financeira teve impactos significativos sobre os estoques das dividas interna e

externa do setor publico.

TABELA 20
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO - fim de periodo
1994 - 2005
% do PIB

1994 7 1995 ’ 1996 _ 1997 ’ 1998 _ 1999 ’ 2000 | 2001 ’ 2002 2003 [ 2004 | 2005
Dividalnterna | - ,00|  245| 204 302| 369 392 397| 427 420 467 442| 489
Liquida
DividaExtema | g5 54| 39| 44| 65 105 97| 105 148 120 75| 26
Liquida
?c',‘fc::a Liquida | »93| 209| 333 348 434| 497| 494 32| 566 587 517 515
Divida Fiscal
Liquida 292| 209 314| 345 422 M5 414 421 361 420 378 454

Fonte: Banco Central. Varios Boletins

A divida publica interna mostra uma trajetéria explosiva logo apds o
langamento do Plano Real. De 20,8% do PIB em 1994, chega, em 1999 a 39,2%
e, em 2005, ao patamar de 48,9% do PIB, ou seja, cresceu 28,1 pontos
percentuais do PIB desde o inicio do plano de estabilizagcdo até o ano de 2005.

De 1994 a 1997, cresce a divida interna e cai a externa, porque a
acumulacao de reservas implicou no crescimento da divida interna e na queda da
divida externa liquida. Para Carneiro (2002), na auséncia de déficits primarios nas
contas publicas, a divida expandiu-se pela combinacdo entre taxas de juros

elevadas e a esterilizacdo da absorgao de recursos financeiros do exterior.
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A politica de esterilizagdo implicou a emissdo de divida interna
para enxugar a liquidez oriunda do superavit na conta de capital,
bastante superior as necessidades de financiamento corrente do
balangco de pagamentos, que redundou no crescimento das
reservas. O acumulo de reservas foi uma estratégia deliberada
para realizar a estabilizacdo com ancora cambial. A sua
esterilizagao era essencial para evitar uma queda da taxa de juros
ou uma apreciacdo excessiva do cambio, que terminariam por
inviabilizar a entrada de capitais. Essa politica teve, todavia, um
custo muito alto expresso no chamado déficit quasi-fiscal formado
pela diferengca de remuneracdo entre a divida interna e as
reservas internacionais (CARNEIRO, 2002, p. 394).

Apos 1998, a perda continua de reservas e, posteriormente, o
endividamento junto as instituicdes multilaterais fizeram crescer também a divida
externa.

A pressao para desvalorizacdo do cambio e sua posterior flutuacéo
tiveram um impacto significativo na divida publica liquida que, entre 1998 e 2000,
passa de 43,4% para 49,4%, ndo s por conta do endividamento externo do
governo brasileiro junto as instituicbes multilaterais para refrear a saida de capitais
de curto prazo, mas também pelo impacto da desvalorizagdo sobre a divida
publica interna atrelada ao doélar, oferecida como hedge ao setor privado.

Apesar dos elevados superavits primarios do periodo po6s-1999 a
relacao divida/PIB cresceu para patamares ainda mais altos. A crise internacional
de 2001 e as incertezas do processo eleitoral de 2002, que tinha um candidato de
oposi¢cao ao governo como favorito, expuseram novamente a estreita articulagao
entre elevagao dos juros, desvalorizagao do cambio (nos momentos de aversao ao

risco e queda da liquidez internacional) e o aumento do valor da relagdo

divida/PIB.
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A nova equipe econOmica que integrou o governo em 2003 enfrentou,
de imediato, os desafios colocados pela desvalorizagdo cambial, aceleragéo da
inflagdo e crescimento da divida publica. Ficou claro desde o inicio, entretanto,
que haveria a continuidade da politica econédmica do governo anterior, tanto para a
politica fiscal quanto para a monetaria. Novamente o controle fiscal foi visto como
condicdo necessaria para a redugao do risco pais, queda da taxa de juros e
retomada do crescimento. O rigor da politica de juros e da elevacao de superavit
primario tornou-se maior.

A divida liquida subiu para 58,7% do PIB em 2003. Em seguida,
entretanto, houve a reducdo da divida liquida total, nos anos de 2004 e 2005,
como resultado da conjugacgao de alguns fatores que diminuiram a participagao da
divida externa na divida liquida total: a valorizagcdo do cambio, provocada pela
grande liquidez no mercado financeiro internacional captada através de taxas de
juros altas — reduziu n&do s6 a divida externa como a divida interna atrelada ao
dolar; a amortizagdo de obrigag¢des junto a organismos multilaterais; e, o aumento
das reservas internacionais gerado pelos elevados superavits comerciais do
periodo. No final de 2005 a divida externa liquida era de apenas 2,6% do PIB. A
situagdo da divida interna, entretanto, mostrou um resultado inverso: apés ligeira
queda em 2004, voltou a ter um forte crescimento em 2005, em fungdo da
elevacao dos juros. O peso dos juros nominais mais do que compensou os efeitos
favoraveis do superavit primario e da valorizagdo cambial sobre a relagao
divida/PIB.

Assim, conclui-se que as principais causas que afetaram o resultado

fiscal ao longo dos ultimos doze anos nado estdo vinculadas ao suposto tamanho
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desproporcional do Estado ou a crise do sistema previdenciario. Foram,
principalmente:

1) as despesas com juros, o principal fator de pressédo sobre o estoque
da divida interna, em grande parte atrelada a taxa Selic fixada pelo Bacen (ver
Tabela 21). As taxas de juros se mantiveram em patamares muito elevados, em
funcéo da abertura financeira e da consequente exposi¢ao a crises de confianca e
fuga de capitais, bem como pelo uso da ancora cambial adotada até janeiro de
1999; apds esse periodo, os juros se mantiveram altos em fungdo da sempre
presente vulnerabilidade externa, mas também da adocdo do regime de metas
inflacionarias.

2) as flutuagdes cambiais, pois, com a indexacao de parcela significativa
da divida publica ao cambio e em regime de flexibilidade cambial sob elevado grau
de abertura financeira (o que amplia a volatilidade da taxa de cambio), a divida
publica cresceu.

E preciso ressalvar que, a partir de 2002, vem ocorrendo uma mudanca
favoravel na estrutura da divida mobiliaria (ver Tabela 21). Por um lado, diminuiu
consideravelmente a participacao dos titulos indexados ao cambio em fungao dos
resgates efetuados e da apreciagao cambial. Por outro, cresceu a participagéo dos
titulos prefixados. Isso tem contribuido para aliviar a exposicdo das contas
publicas ao risco de mercado, particularmente, ao risco cambial. Todavia, os
titulos vinculados a Selic ainda compdem a maioria esmagadora dos titulos
publicos, o que contribui para deteriorar as condigdes financeiras do governo

diante de uma politica de juros altos.
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’ TABELA 21
TITULOS PUBLICOS FEDERAIS
PARTICIPACAO POR INDEXADOR (%)
1994 - 2005
INDEXADORES | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Carmbin a3l &3 94| 154| 210| 242 217 283 224 108 82 27
SELIC 1600 3rs| 188 348 B9.1| B11| 524| 528 &OB| B14| 580 518
Prefixados 4n2| 427 B10| 408 =35 92 153 78l 22 125 1683 279
ML 125/ 53 18] 03| 04| 24 s8] 108 130 138 148 155
FPrecos
Outros sanl 88| a2 88| eol 31| 47 03| 18 17 19 21

Fonte: Banco Central. Yérioz Bolsting

Essas variaveis (cambio e juros), administradas no campo da politica

monetaria, produziram pesado 6nus sobre o or¢camento publico, na forma de

gastos financeiros com o servico da divida publica fazendo com que o sacrificio

fiscal resulte apenas favoravel aos portadores de titulos publicos, sem que se

alcance o objetivo de reducgéo da relagao divida/PIB, proposicao inicial presente

nos relatoérios oficiais sobre a politica econémica.

Os dados atestam, portanto, o fracasso da estratégia de ajuste fiscal

adotada no Brasil. Como observa Hermann:

As razdes para este fracasso [...] ndo podem ser debitadas a
gestdo da politica fiscal, mas sim a falta de coordenagéo entre o
esforco de ajuste fiscal, de um lado, e a politica monetaria e a
administragcao da divida publica, de outro. Diante de uma politica
prolongada de juros altos, ditada pelas pressdes externas sobre a
taxa de cambio, o esforco de geracdo de superavits primarios
crescentes tornou-se inécuo como instrumento de controle da
relacdo k [divida/PIB], que até elevou-se no periodo. Mais que
isso, o problema foi agravado pela ineficacia dessa politica no
sentido de reduzir a taxa de risco atribuida aos ativos brasileiros,
em geral, e a divida publica, em particular. E sabido que uma
politica prolongada de juros altos tende, a partir de certo tempo, a
atuar de forma perversa, aumentando o risco percebido pelos
investidores [...] devido a possibilidade de inadimpléncia dos
novos devedores e as dificuldades de refinanciamento por parte
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dos antigos. Nesse contexto, eleva-se a preferéncia dos agentes
por liquidez, mantendo a pressdo sobre a taxa de juros
(HERMANN, 2002b, p.61).

Ndo obstante essas evidéncias empiricas, a crise fiscal tem sido
usualmente relacionada com os gastos excessivos do sistema publico de
aposentadorias e pensdes e, assim, os analistas projetam estatisticas sombrias
sobre o déficit previdenciario para um futuro que se situa para além de 2020. Ha
aqueles que elegem prioritariamente crescimento dos beneficios sem
contrapartida equivalente em contribuicdes, como fator que desequilibra o
orcamento publico e propdem reformas que implicam em reducdo de direitos,
considerados desproporcionais diante da capacidade de captagdo de receita do
sistema, sem fazer qualquer alusdo a respeito do impacto dos juros e cambio
sobre o resultado fiscal e a gestdo dos recursos da seguridade.

Lopreato (2005/2006) observa que o governo atuou de forma
ambivalente na gestdo fiscal, porque se ampliaram vinculagdes de receitas a
despesas obrigatérias, num momento em que a orientagéo era de reduzir a rigidez
do orgcamento para ampliar a margem de manobra sobre o superavit primario. O
autor cita a vinculacdo da Contribuicdo de Intervengdo no Dominio Econémico
(CIDE)54 e sua destinacao a Estados e Municipios, em 2001; a fixagdo do gasto
minimo em saude (EC n° 29/2000); o Bolsa-Escola (Lei 10.219/2001); e, o Fundo
de Combate a Pobreza (EC n°31/2001). Essas medidas elevaram o peso das
despesas obrigatorias na despesa total para além daquelas ja existentes no texto

da Constituicao de 1988.

* A CIDE é destinada ao custeio de programas de infra-estrutura de transporte, além de
pagamentos de subsidios aos pregos ou transporte de combustiveis e ao financiamento de
projetos ambientais relacionados a industria de petréleo e de gas.
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Esta forma dubia de condugdo do processo orgamentario, que
aparentemente contraria o regime fiscal ortodoxo recente, parece indicar que €&
politicamente dificil sustentar a austeridade fiscal radical em condi¢gdes de baixo
ritmo de crescimento e elevado desemprego, sem a presenga de ingredientes
assistencialistas de contengdao minima do flagelo social que produz. Além disso,
deve-se considerar que quando surgem, no nucleo do governo, decisdes de elevar
0s juros, tornando menor o raio de manobra orgamentaria para o atendimento de
demandas sociais, o0 governo pode agir como o fez com o orgamento da
seguridade social, descumprindo os dispositivos legais de vinculagao de receitas a
gastos na area social, sem enfrentar resisténcia social.

As medidas de politica econémica enfocaram a relevancia do equilibrio
fiscal para a restauracdo das condi¢coes de estabilidade e de crescimento, mas
nao deram énfase equivalente para as condi¢cdes de formacéo da taxa de juros e
da taxa de cambio e de seus efeitos deletérios sobre administracdo fiscal,
particularmente sobre os investimentos publicos e as politicas sociais.

Ndo se advoga aqui qualquer negligéncia quanto a importancia das
condicoes fiscais de longo prazo. A forma, entretanto, de conseguir o ajuste fiscal
€ que se torna questionavel. Dadas as condigdes de insercdo externa da
economia nacional, para sanear as contas publicas ndo se pode descuidar da
necessidade de possuir condi¢des solidas de solvéncia em moeda forte, com uma
taxa de cambio estimulante para as exportacbes, nem da queda segura e
irreversivel dos juros. A sustentagcdo de um superavit fiscal muito elevado, por
prazo indefinido, em situagcdo de baixos niveis de crescimento, se revela pouco

eficaz do ponto de vista econémico e indesejavel do dngulo social.
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Conforme comenta Hermann,

[...] o caminho virtuoso para o controle ou mesmo a redugéo da
relacdo k [divida/PIB] ndo € o aumento “ex-ante” do superavit
primario do governo, mas sim seu aumento “ex-post”, promovido
pelo crescimento econbmico. Isto, por sua vez, requer uma
politica de juros baixos, ou, pelo menos, descendentes, que
também contribui, diretamente, para o controle de k [divida/PIB]
(HERMANN, 2002b, p. 56).

4.3. EFEITOS DA POLITICA ECONOMICA SOBRE A SEGURIDADE SOCIAL

O efeito da politica econbmica dos anos 1990-2000 foi de
desmantelamento sobre o sistema publico, causando grande precariedade no
atendimento das demandas sociais por insuficiéncia de recursos orgamentarios. O
sistema de seguridade social foi requisitado a contribuir, direta e indiretamente,
para pagar a conta financeira (de juros e amortizagdo da divida publica) que
provocou desequilibrio no orcamento fiscal, conforme descrito no Capitulo 1. A
receita da seguridade social mostrou um comportamento excepcional,
considerando-se a sua vulnerabilidade ao ciclo econémico. Cresceu, em fungao de
ter a sua base de incidéncia apoiada ndo apenas na folha de pagamento dos
empregados, mas também no lucro, no faturamento e na movimentacéo
financeira. Embora as despesas do sistema de seguridade social tenham-se
elevado, as receitas cresceram muito mais, tanto em valores reais (ver Tabela 25
neste Capitulo), como em relagdo ao PIB (ver Tabela 6 no Capitulo 1), e, assim,
os gestores da politica econdmica encontraram meios de deslocar recursos
excedentes vinculados a seguridade social para assegurar o superavit primario do
orgamento publico consolidado. O ajuste fiscal, todavia, se mostrou inatingivel em

funcao dos vultosos gastos financeiros.
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Conforme argumenta Batista Junior (2005c), os juros exorbitantes que
caracterizam a politica monetaria dos ultimos doze anos no Brasil geram varios
problemas interligados:

1) A alta dos juros restringe o consumo e o investimento,
impedindo o crescimento de forma sustentada e agravando o
desemprego e o0 subemprego. Isso se torna particularmente grave
numa economia que cresce pouco ha cerca de vinte e cinco anos;

2) O diferencial de juros entre o Brasil e o resto do mundo atrai
capital especulativo e provoca valorizacdo da moeda nacional,
prejudicando os setores que exportam e aqueles que concorrem com
importacbes no mercado doméstico. Isso, novamente, reforca a
desaceleracdo da produgdo e os baixos niveis de emprego e
salarios. A valorizagdo do cadmbio s6 ndo tem sido mais prejudicial
para as contas externas por causa das defasagens entre
movimentos cambiais e seus efeitos sobre os fluxos de comércio
exterior e, também, porque a conjuntura internacional, ainda
favoravel, mascara os efeitos da perda de rentabilidade e
competitividade das exportagdes brasileiras.

3) Os juros altos desestabilizam as finangas do governo, que
reage através da forte redugdo de gastos e elevagdo da carga
tributaria. Como resultado, provoca maior contencdo de demanda e
desaceleracdo na economia, 0 que, por sua vez, repercute de forma
negativa a receita tributaria e provoca o aumento automatico de

despesas do governo com seguro-desemprego e com transferéncias
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de renda para assistir os que ficam definitivamente desamparados
na pobreza.

4)  Os juros altos provocam concentragéo da renda. Beneficiam uma
minoria proprietaria de riqueza financeira e credora da divida publica
(fundos de pensao, seguradoras, demais instituicdes financeiras,
empresas nao-financeiras e pessoas fisicas de elevado patriménio)
e, por outro lado, prejudicam aqueles que dependem de salarios, por
varios motivos: a) tém reduzida sua participagéo relativa na renda; b)
véem suas oportunidades se estreitarem com a retracdo da
economia e do mercado de trabalho; c) sofrem com os cortes de
programas sociais, que afetam a oferta de bens e servigos
essenciais; d) recebem o peso do aumento da carga de impostos

que recaem, principalmente, sobre assalariados.

Torna-se cada vez mais claro que ha barreiras a continuidade dessa
estratégia de politica econdmica. O arrocho fiscal ndo é mais viavel com a
utilizagdo de maior crescimento da carga tributaria, que ja atingiu um limite muito
elevado, tornando-se politica e socialmente muito custosa. A opgédo de ampliar o
corte de gastos discricionarios com investimento, pessoal e outros custeios
também se mostra particularmente dificil, posto que ja se tornaram um residuo
no orgcamento — isto €, s6 se realizam se a meta fiscal estiver assegurada
previamente (ver Tabela 22). Do lado dos investimentos, a possibilidade de
reduzi-los ainda mais é impraticavel, pois o volume de gastos tem sido muito

baixo ao longo dos ultimos doze anos e ja séo fortes os efeitos negativos sobre a
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infra-estrutura, comprometendo a capacidade produtiva do pais. Do lado dos
gastos de pessoal e demais despesas correntes (exceto beneficios da
previdéncia) as informagdes da Tabela 22 mostram que estao estabilizados nos
ultimos doze anos, o que demonstra certa rigidez a baixa desses itens. Dadas
essas limitagbes, o clamor tem se voltado para a contengdo dos gastos com a
previdéncia social, para a ampliagdo da desvinculagdo das receitas da Unido e
para a revisdo dos gastos sociais como saida para acomodar os efeitos da
politica monetaria sobre o orgamento publico. Ndo restaria outro caminho para
reduzir a divida publica a ndo ser partindo para um ajuste mais rigoroso das
contas publicas néo-financeiras, o que significa, principalmente, maior corte de
gastos da previdéncia e ampliacdo dos graus de liberdade no manejo da politica

orcamentaria.

A pressao por redugao dos gastos previdenciarios deriva, em grande
medida, da analise de dados como os que sao mostrados na Tabela 22, a seguir.
Nela é possivel visualizar os principais itens da despesa do orgamento fiscal e da
seguridade social do governo federal no periodo 1994/2005. Daquelas

informacdes € possivel destacar:
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TABELA 22
ORCAMENTO FISCAL E DA SEGURIDADE SOCIAL - DESPESA DA UNIAO
1994 - 2005 (%PIB)

:DESPESA 1994 1995 1996 | 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

2005

\DESPESAS CORRENTES 201 206 197 197 218 234 22,7 245 257 253 24,9 26,8
Pessoal e Enc. Sociais [ 62] 58] 63| 51 52 53| 53 55 &7 53] 51 49
lJuros e Enc. da Divida 28 26 25 24 34 47 35 44 42 43 42 45
Transf. a E., DF e M. | 347 33| 33] 34l 41 43 a7 500 585 53 5 21 5 Al
\Beneficios Previdenciarios' | 4% 50 53 53 5% 60 59 6, 2: 66 72 70 T4
‘Demais Despesas Correntes B a7 3 a0 34 32 32 33 3 4 3 E- 33 34 39
{DESPESAS DE CAPITAL 103 33 33 97 114 93 59 75 76 7.2 59 46
{Investimentos 11 o7 07 08 085 07 D,S‘_: 1.2 08 04 06 05
Inversies Financeiras | B 12 AR GE3 ?' g 88 10 17 1B 15 12 11
Amortizacio da Divida® 75 14 10 15 27 28 40 46 52 53 41 25
SUBTOTAL 304 239 230 294 332 328 286 31,9 332 326 30,8 314
{Amortiz.Divida - Refinanciamento . 9,9 134 14,00 155 215 276 27,3 18,3 17,8 250 20,6/ 253
Divida Mohllnrla | | | [ | 21 1 207 17RE 173 A 20 2 25,6/
Divida Contratual 04 0F 0OF 0/ 05 0OF 04 02
TOTAL 40,2 373 37,0 449 547 604 559 50,30 51,1 576|514 571

\Faonte: SIAF - STN/CCONT/GEING -Despesa por Grupao, Ministério da Fazenda. Elaboragdo prapria
:(1) Os Elenef'cms prewdenmarlns referem-se an pagamentn de |natwos pensides, outros beneficios previdenciarios.
) Excetuadns og valores referentes ao refnanmamentn da leda F'ubln:a

1) Os volume de gastos com beneficios previdenciarios € bastante
significativo e evoluiu de 4,9% do PIB em 1994, para 7,4% do PIB, em 2005. Esse
comportamento ascendente dos gastos previdenciarios tem sido caracteristico da
historia das sociedades ocidentais.>® Nao é apenas o montante do gasto que deve
ser observado, mas o fato de que se tornaram indispensaveis para o atendimento
das necessidades basicas de uma parcela significativa da populagdo e sao
igualmente relevantes para manter a estabilidade da economia. Algumas das

causas do crescimento dos beneficios previdenciarios foram tratadas no capitulo

> Em meados dos anos 1970, as nacgdes da Europa Ocidental ja alocavam, em média, quase 25%
dos recursos nacionais em gastos publicos na area social. Na América do Norte esse percentual
ultrapassava 20% . A experiéncia internacional demonstra com evidéncias o quanto o papel do
Estado foi fundamental para constituir uma sociedade menos desigual a partir do pés-Segunda
Guerra nos paises desenvolvidos (FLORA & HEIDENHEIMER, 2003). Se comparado o gasto
social direto do Brasil (contributivo e ndo-contributivo) em proporgéo do PIB com outros paises da
OCDE, verifica-se que gastamos 12,2% do PIB diante de 28,8% da Francga, 27,3% da Alemanha,
247% da Inglaterra, 25,1% da Itdlia e 19,7% da Espanha. Os gastos com aposentadorias,
isoladamente, guardam distancia proporcional (PREFEITURA DA CIDADE DE SAO PAULO,
2003).
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anterior e entre elas esta, principalmente, a dindmica demografica de
envelhecimento da populagao que fez aumentar o numero de beneficios pagos, os
reajustes do salario minimo acima da inflagdo e o aumento dos filiados especiais
(aqueles que, por sua condicdo de caréncia, recebem beneficios superiores a
capacidade contributiva). Sao, portanto, dispéndios relacionados com o resgate
da cidadania e com a garantia de padrdes ainda muito baixos de sobrevivéncia.

2) Os gastos com juros e encargos da divida adicionados aos
dispéndios com amortizagdo da divida destacam-se como os maiores gastos do
orcamento federal. Em 1995 representavam, juntos, 4% do PIB, mas, a partir de
1999, com o agravamento da fragilidade externa e com a geragdo de superavits
primarios mais elevados destinados a amortizagdo da divida, foram assumindo
patamares mais altos, acima de 7% do PIB, e a partir de 2001, acima de 9% do
PIB. O gasto publico esteve, portanto, polarizado entre desembolsos financeiros e
os gastos com transferéncias de renda do sistema de aposentadorias e pensdes,
mas com clara desvantagem para os que vivem de beneficios previdenciarios.
Apenas no ano de 2005 os gastos com juros e amortizagao foram ligeiramente
inferiores aos gastos previdenciarios.

3) Ao contrario do que comumente se argumenta, os gastos com
pessoal e encargos sociais e outras despesas correntes, que sdo gastos com o
custeio da maquina publica, ficaram estaveis para o periodo analisado, tendo
inclusive caido nos ultimos trés anos. Em 1994, pessoal e encargos sociais
respondiam por 5,2% do PIB. Em 2005 esta proporc¢éao caiu para 4,9% do PIB;

5) Os investimentos publicos, que sempre estiveram num patamar muito

baixo no periodo 1994-1999, caem mais ainda nos anos 2000; representavam
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1,1% do PIB em 1994, 0,7% em 1999 e 0,4% em 2003, o nivel mais baixo do
periodo analisado.

4) O governo passou a gerir um passivo muito mais alto nos anos 2000
do que fora o passivo da década de 1990, apesar da ampliacdo do esforco de
geragao de superavits primarios para pagamento de encargos financeiros. Em
1994, o refinanciamento da divida era equivalente a 9,9% do PIB. Em 2005, foi de
25,8% do PIB. Como foi avaliado anteriormente, a politica de rigor monetario para
controle da taxa de cambio e, conforme argumenta o governo, também das metas
de inflagédo, fez com que a gestédo da divida publica se voltasse para a valorizagao
do capital privado a taxas de remuneragdo excepcionalmente vantajosas. As
implicagdes dessa politica em termos de concentragdo da renda sdo graves.

Os dados das Contas Nacionais (IBGE) do periodo 1993-2003,
expostos na Tabela 23, a seguir, demonstram que ha uma disputa desigual pela
apropriagcao da renda gerada na economia em fungao da politica econdmica de

juros reais elevados.

TABELA 23
PARTICIPACAO DO SALARIO, DO EXCEDENTE OPERACIONAL BRUTO E DOS IMPOSTOS INDIRETOS NO
VALOR ADICIONADO
(R$1.000.000)

SALARIO EXCEDENTE IMPOSTQS S/
ANO NOMINAL* %PIB OPERACIONAL %WPIB PRDDU(;AC{E %PIB PIB NOMINAL
BRUTO NOMINAIL IMPORTACAD
1993 | 5062 | 3/ | 4.967 | /38 | 1858 | 1318 | 14.097
1994 111631 31,95 134079 38,40 55,104 15,78 349.205
1995 | 191410 | 29p2 | 260245 | 4027 | 100540 | 1556 | 646.192
199 224739 OR73 31913 | 407 | 115236 1479 | 778.887
997 | 2me43 | ZVF3 239 A277 0 123572 1413 | 870.743
1998 | 25725 | 214 380016 | M7 | 127800 | 1338 | 914.188
1999 | 267065 | 2742 | 394590 | 4052 | 152308 | 1585 | 973.846
2000 | 295729 | BBl | 447490 | 4083 | 17807 | 1617 | 1.101.255
2001 | 316580 | 2641 | 48037 | 4090 | 203873 | 1701 | 1.198.736
002 1676 | W13 | 564323 | 4193 | 03EW | 173% | 1.346.028
2003 399,882 2570 BEE.926 4298 263.350 16 92 1.556.182

;fnnte_:_ IBGE, Contas Macionsiz, Diretotia de Pesguiza. Ela_abor_agén_prépria. 3
(%) Sem Contribuiches Sociais Efetivas & Impuadas
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A participagédo do salario nominal no PIB decresce a cada ano, caindo
10,2 pontos percentuais entre 1993 — 2003, enquanto, nesse mesmo periodo,
cresce a participacdo no PIB do excedente operacional bruto em 7,6 pontos
percentuais. O excedente operacional bruto pode ser tomado como uma variavel
proxy do lucro (soma de juros, aluguel e lucro).>®
A proporcao dos impostos sobre a producdo e importacdo no PIB
também aumenta a cada ano®’, o que demonstra que a queda do salario tem
como contrapartida a transferéncia de parcela da remuneragao dos assalariados,
via impostos, para os proprietarios de titulos da divida publica — que, na sua
grande maioria, também sao proprietarios de ativos de capital —, através das
operacgdes financeiras com titulos da divida realizadas pelo governo.
Os donos dos ativos protegidos contra a inflagdo e favorecidos pela
politica monetaria de juros reais altos tiveram amplos ganhos de capital. Segundo
Medeiros, “a participagdo dos juros pagos pelo setor publico em relagdo ao PIB

passou de 2,9% em 1990 para 5,1% em 2000, afirmando-se isoladamente como

*® Conforme o Sistema de Contas Nacionais do Brasil, o Excedente Operacional Bruto da conta do
montante total de lucros, aluguéis (inclusive renda da terra) e juros pagos na economia nacional.
Ou ainda, é o valor adicionado deduzido dos salarios, das contribuigbes sociais efetivas e dos
impostos, liquidos de subsidios, sobre a producéo.

7 0 agrupamento dos impostos incidentes sobre a producdo e importagéo levantados pelo IBGE
através do Sistema de Contas Nacionais sdo aqueles que incidem diretamente sobre os produtos
alterando seus pregos, ou seja, sao os impostos indiretos, tais como IPI, ICMS, Imp. Sobre
Importagdes, IOF, ISS e outros impostos ligados a produgéo, como os que incidem sobre a folha
de pagamentos (Contribuicdo ao Salario Educagado, Contribuicdo para o SESI, SESC, SENAI,
SENAC) e outros como a COFINS, PIS/PASEP, taxa de poder de policia, taxa de prestagdo de
servigos. Nao estao incluidos nesse rol de tributos a CPMF, CSLL, a Contribuicdao ao INSS que
poderiam perfeitamente ser computados como impostos indiretos, porque sdo repassados aos
precos como se fossem custos de producdo. Assim, o percentual de participacao no PIB dos
impostos indiretos mostra um valor subestimado em relagdo a realidade do sistema tributario
nacional, uma vez que alguns impostos que recaem sobre a renda nao funcionam como se fossem
impostos diretos no sentido comum que se da ao termo.
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um fator essencial na mudanga da distribuicao funcional da renda” (MEDEIROS,
2002, p.10).

Quando se leva em consideragdo os efeitos da politica de forte
contencgao fiscal sobre os tributos, chega-se a conclusdo de que o crescimento da
carga tributaria foi surpreendentemente grande. Segundo dados do IBGE, em
1991, a carga tributaria era de 24,6% do PIB, tendo subido para o patamar de
34,9% em 2003 (ultimo dado disponivel nas séries das Contas Nacionais/IBGE),
portanto, um crescimento superior a 10 pontos percentuais do PIB. A observacao
mais importante, entretanto, € que o patamar mais elevado dos tributos deve-se,
especialmente, ao aumento da carga incidente sobre bens e servigos que chegam,
em 2003, a 65% da arrecadagao global (GENTIL, 2005). Sao esses tributos que
atingem especialmente os consumidores assalariados, que tém elevada
propensao marginal a consumir, ou ainda, que gastam tudo o que ganham, e
pagam pelos impostos e contribuigcbes sociais embutidos nos pregos dos bens e
servigos que consomem. Por outro lado, a carga de tributos sobre a renda e o
patriménio é muito baixa, representando 20,7% da carga global (GENTIL, 2005).
Essa deterioragdo dos principios de equidade e justica tributaria € consequéncia
do forte poder das elites financeiras e patrimonialistas sobre as politicas publicas.
A receita dos tributos é retirada principalmente dos salarios e é gasta
predominantemente com a remuneragdo de titulos publicos, dado que uma
parcela crescente dos recursos publicos é reservada para o pagamento de
despesas financeiras do Tesouro, conforme apontam os dados da Tabela 22.

O instavel crescimento que se seguiu ao Plano Real resultou em efeitos

perversos para os assalariados. A influéncia positiva sobre a pobreza proveniente
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da reducado da inflacdo, da elevacdo do salario minimo real e dos rendimentos
reais mais altos pagos aos aposentados foi compensada pelo impacto dos efeitos
distributivos negativos do desemprego elevado, da manutengdo do rendimento
meédio real dos assalariados em niveis baixos, pela redugdo da participagao dos
salarios no PIB e pelo declinio proporcional do emprego formal no total das
ocupacgdes. Isso pode ser visualizado na Tabela 24 a seguir. O baixo crescimento
econdmico, portanto, frustrou a possibilidade de uma mudanca estrutural mais

favoravel aos trabalhadores.
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TABELA 24
PIB, DESEMPREGO, RENDIMENTO MEDIO REAL E EMPREGO
FORMAL
1994 - 2004
Rendimento 4 PEH:“ of
PIB - Variagio | Taxa Média de | Médio Real dos| ©MPre9acas
BHDS % Real Anual [ p (11| Assalariados RRAeiT
SREIRTRge R§) 2 assinada/pessoas
(R3) ocupadas ¥
1994 58 58 30265 57
1995 12 19 504 46 488
1996 27 6.0 B27 20 46 5
1997 33 62 670 97 46 4
1998 o1 g4 655,50 453
1999 05 8.4 679,15 44 &
2000 4.4 8.0 72575 435
2001 13 B2 747 24 447
2002 1.8 i 113910 45,1
2003 05 12,3 583,58 443
2004 49 15 964,99 437
2005 23 Al 1.004 32 450

Fontes: PMEABGE via lpeabata

(11 Referéncia; 30 diazs. De 1994 a 2001, pela artios metodalogia do 1BGE. & partir de 2002, pela
nova metodolagia do IBGE.

(27 Deflatar; IMPC. De 1994 5 2001, pela antiga meodologia do IBGE. A partir de 2002, pela nova
(metodologia do [BGE.

(3 De 1994 5 2002, pela antiga metodologia do IBGE. & partir de 2003, pela nova metodologia.
Elabarag&o propria.

A Tabela 24 mostra o baixo crescimento do PIB, de 2,7%, em média,
entre 1994 e 2005, provocado pela politica econdmica restritiva. A taxa média de
desemprego € crescente nesse periodo. A série mostra uma taxa de 5,8% em
1994 e uma tendéncia ascendente nos anos subsequentes. A partir de 2002, a
taxa de desemprego atinge a casa de dois digitos, chegando a 11,7% nesse ano,

12,3% em 2003 e 11,5% em 2004, até baixar, em 2005, ao patamar de 9,8%.

% As comparagdes ficam parcialmente prejudicadas pela mudanca de metodologia da PME/IBGE a
partir de 2002. De qualquer forma, é inquestionavel que o desemprego encontrava-se em
patamares muito elevados.
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O rendimento médio real dos assalariados manteve-se em patamares
baixos, embora entre 1994 e 2001 tenha mostrado melhoria progressiva em seu
valor.®® O rendimento médio de 2005, entretanto, ainda é inferior ao alcangado em
2002. Quanto ao emprego formal, variavel importante para a previdéncia social, ha
uma queda progressiva na propor¢ao dos empregados com carteira assinada no
total de trabalhadores ocupados, desde 1994 até o ano de 2000. Em 1994, 49,7%
das pessoas empregadas tinham carteira assinada. Em 2000 esse percentual cai
para 43,5%. Recentemente a taxa de ocupag¢ao no mercado formal tem crescido,
mas o indice de 2005, de 45,0%, ainda nao alcancou o patamar de 1998.

Com relagcdo a qualidade dos postos de trabalho, Pochmann (2006)
afirma que, a partir de 1999, embora tenha havido recuperagdo no nivel de
empregos assalariados formais, houve precarizagdo dos postos de trabalho. Em
1999, eram 34,2% os trabalhadores que recebiam até um salario minimo mensal;
em 2004, 38,2% dos ocupados sobreviviam com o salario minimo. Em outros
termos, entre 1999 e 2004 cresceu a abertura de postos de trabalho, porém
permaneceu uma elevada taxa de desemprego e predominou a criagdo de postos
com baixa remuneracéo, pois 63,7% do total criado respondiam pelo recebimento
mensal de um salario minimo.

Em sintese, no periodo 1994 — 2005 a politica econémica atingiu de
forma negativa as variaveis fundamentais que determinam parte consideravel da
receita do sistema previdenciario — a taxa de crescimento do produto, o nivel de

ocupacgao, o emprego formal e o rendimento médio dos assalariados.

? A avaliagéo do comportamento do rendimento médio real dos assalariados também é dificultada
pela mudanga de metodologia da PME/IBGE a partir de 2002.
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A politica econd6mica fortemente restritiva, no entanto, prejudicou
apenas parcialmente o conjunto das receitas vinculadas ao sistema previdenciario.
A diversificagado das fontes de recursos que compdem sua receita, apoiada nao
apenas na folha de pagamento dos empregados, mas também no lucro, no
faturamento e na movimentagao financeira, foi decisiva para proporcionar uma
arrecadacgao crescente em termos reais e como propor¢do do PIB, evitando a
deterioracao financeira do sistema, conforme se pode visualizar através da Tabela
25 a seguir e da Tabela 6 apresentada no Capitulo 1. Mesmo as contribuicées ao
INSS, que incidem sobre a folha de pagamentos, mais vulneraveis ao ciclo
econdmico, elevaram-se substancialmente. Em 2005, a arrecadacdo da
seguridade social, em termos reais, foi duas vezes maior que em 1995; ainda que
todas as fontes de recursos tenham apresentado crescimento significativo, ndo ha
como negar que esse desempenho dependeu principalmente do comportamento

ascendente da arrecadacédo da COFINS.

TABELA 25
EVOLUGCAO DA RECEITA DA SEGURIDADE SOCIAL
1995 - 2005
valores constantes a precos de 2005
Em Rimilhdes
RECEITA ™" 1995 | 1996 | 1997 = 1998 | 1999 | 2000 = 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005

CONTRIBUIGAD P/

;PREVIDENCIASOCIAL_ ?6.984: 82.815f 79.4285 81.066: 78.923; 8?’.535i 05.904 94.827 90563 99.319:108.434:

COFING 32139 32551 32989 30702 51381 BOSI3 66298 67972 65307 82189 87902
CPME 0 0| 12432 14101 13228 22B1E 24981 27.085 25787 27.900 29230
csLL 12302 11765 12979 11371 11261 13747 13127 16698 18173 20734 26323
RECEITA DE ' ' ' ' ' ' ' '
(CONCURSOS DE 1218 918 488 @19 1621 1450 1497 1418 1431 15% 1564
PROGNOSTICOS

PIS/PASER® 7758 G115 TE41 7427 0476 9098 G755 100100 11230 12.340| 13228

TOTAL DA RECEITA 130.401] 136.163| 146.137 145.586 165.892! 195.260 204.522! 217.980| 212.491  244.019 266.681

Elaboragdo prapria. Fonte de dados em valores carrentes: Ministério da Fazenda, Receita Federal, Estudos Tributarios
|11 Deflatar. INPCABGE - média dos indices mensais de cada ano. Yia IPEADATA

1[2) Inclui apenas B0% da receita com PIS/PASER. Os 40% restantes sdo destinados a0 BMDES, para programas de
deservalvimento econdmica.
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TABELA 26
RECEITAS DA SEGURIDADE SOCIAL POR FONTES DE RECURSO0S

Yalores e Rfmilhdes g em %

'RECEITA 1995 % 2000 % 2005 %

COMNTRIBUIGAQ PARA PREVIDENCIA SOCIAL | 35138 6590 @ 55715 448 | 108.434 407
COFINS | 14BB9 245 | 38707 31 | 87502 330
CPMF .0 op | 1433 16 | 23230 no
CSLL ; . 6B1& 84 | @780 70 | 26323 89
[RECEITA DE COMCURSOS DE PROGNOSTICOS | 5% 03 923 07 | 1564 08|
PIS/PASEPY 3541 53 5791 47 13,228 50
TOTAL DA RECEITA | 59519 100 © 124.281 100  266.681 100

Fontes Receita da Seguridade Social - Ministério da Fazenda, Receita Federal, Estudos Tributdrios.

(1) Inclui apenas B0% da receita cam PIS e PASEP. Os 40% restantes 540 destinados a0 BNDES,

E possivel perceber, pela analise da Tabela 26, que a contribuicdo
social ao INSS que incide sobre a folha de pagamentos perde participacdo nas
receitas da seguridade social entre 1995 — 2005. No ano de 1995, representava
59% do total das receitas do sistema. Em 2005, contribuiu com 40,7% dos
recursos globais. Por outro lado, cresce de forma significativa a participagao
relativa da COFINS, que incide sobre o faturamento, passando de 24,6% em 1995
para 33% em 2005, assim como ganha importancia a receita de CPMF, que
equivaleu a 11% da receita total da seguridade em 2005.

Era, portanto, bastante perceptivel a grande capacidade de arrecadagao
das contribuicbes sociais vinculadas ao sistema de seguridade. A politica
econdmica, de um lado, sobrecarregou as despesas do sistema de seguridade
social com a precarizacdo das condi¢gdes de vida da classe trabalhadora e, de
outro lado, usou o sistema como fonte geradora de receita para produzir o ajuste
fiscal que, conforme os dados empiricos demonstram, acaba por resultar na
transferéncia de renda em favor dos proprietarios de titulos publicos.

O intenso processo de acumulacao financeira que resultou da politica
econdmica dos anos 1990 — 2000 beneficiou especialmente alguns segmentos do

mercado formados pelos bancos, fundos de previdéncia privada, seguradoras,
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pessoas fisicas de alto nivel de renda e riqueza, empresas nao-financeiras e
investidores estrangeiros que sao os grandes proprietarios de titulos publicos.
Segundo C. E. Carvalho,

A maior parte dos titulos publicos federais estdo no ativo de
instituicdes financeiras e de fundos de investimento financeiro,
respectivamente 34,2% e 39,9% do total em agosto de 2003. [...]
Dos 25,9% restantes, 15,6% correspondiam a depositos
compulsoérios no BCB e em instituicdes financeiras publicas —
caucoes judiciais e outros — e 7% representavam aplicagdes de
empresas nao-financeiras e pessoas fisicas. Os titulos em poder
dos fundos de investimento sao o lastro das cotas adquiridas por
empresas nao-financeiras e pessoas fisicas que aplicam recursos
nos fundos. Somados aos 7% detidos diretamente por esse setor,
encontra-se que quase a metade da divida mobiliaria federal esta
contida no M4, o qual ficou em torno de 56% do PIB em 2003.[...]
Parte expressiva dos depdsitos a vista e a prazo dos bancos esta
aplicada em titulos publicos, os quais representam parte
substancial do seu ativo (CARVALHO, C. E., 2005, p.382).

A elevada participagdo dos titulos publicos no ativo dos bancos e no
total de haveres financeiros detidos por grandes empresas e pessoas fisicas faz
com que, em momentos de instabilidade e reversdo de expectativas, muito
comuns a uma economia financeiramente aberta como a brasileira, o governo seja
fortemente pressionado a atuar na pratica como ofertante de hedge contra as
incertezas do futuro, recomprando papéis e substituindo por titulos com juros mais
elevados ou corrigidos pelas taxas de juros de curtissimo prazo ou pela taxa de
cambio. Os detentores da divida tém ampla capacidade de impor seus interesses
ao Banco Central, em decorréncia, em larga medida, do elevado grau de
sofisticagdo e agilidade do mercado financeiro brasileiro. A divida publica,
portanto, tem sido utilizada como instrumento privilegiado (liquido e sem risco) de

hedge para as incertezas do mercado financeiro.
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Para esse grupo de grandes proprietarios de titulos publicos a politica
de juros elevados e a capacidade do governo de produzir superavit primario
tornou-se importante para a sustentacdo de sua riqueza financeira. E neste
sentido que Pochman argumenta:

A sustentacdo desse ciclo de acumulagao financeira tem sido de
responsabilidade do Estado que, por meio do endividamento
publico, mantém ativas as oportunidades de ganhos improdutivos.
A principal garantia do rentismo termina sendo a adog&o continua
do padrao de ajustamento nas finangas publicas, na maior parte
das vezes contrario ao conjunto da populagdo. Para permitir a
continuidade do ciclo da financeirizagdo da riqueza no Brasil, as
autoridades governamentais necessitam produzir garantias reais
de pagamento de parcela dos direitos de propriedade da riqueza.
As exigéncias das familias ricas, ao disponibilizarem seus
patrimbénios na compra dos titulos publicos que lastreiam o
endividamento financeiro do Estado, sdo cada vez maiores,
fazendo com que o objetivo perseguido pela politica econémica
seja, muitas vezes, atendé-las, tdo somente (POCHMAN, 2005,
p.28).

Conforme Marx ja afirmara,

Como pelo toque de uma vara de condao, a divida publica confere
ao dinheiro estéril capacidade de multiplicar-se e, com isso,
transforma-o em capital, sem a necessidade de que ele se
exponha aos problemas e riscos inseparaveis de seu emprego na
industria ou até na usura... Sao titulos faceis de negociar, que
podem continuar funcionando em suas maos tal como o faria o
dinheiro sonante (MARX, 1982).

O caminho da politica de juros altos foi extremamente destrutivo, pois
tem sido construido as custas de pesada carga tributaria, da forte reducao de
investimentos publicos, da precarizagao dos servigos publicos em geral e, em
particular daqueles ligados a seguridade social, o que tem levado a paralisagao do
Estado brasileiro na ultima década e meia. A perspectiva dos credores e rentistas,

entretanto, se tornou dominante e tem sido tdo veementemente propagada pelos
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meios de comunicagao e, por isso, tdo bem assimilada pela maioria das pessoas,
que ficou facil convencer a sociedade de que o que € bom para o mercado de
titulos € bom para a economia em geral, ainda que isso signifique maior
desemprego, menor crescimento e menor protegao social.

O rigor das politicas monetaria e fiscal normalmente implicaram, direta
ou indiretamente, em politicas de desmonte dos gastos sociais e vém qualificadas
com os nomes de “choque de gestdo”, “reformas estruturais®, “blindagem da
politica econémica”. Ficou cada vez mais evidente, ao longo dos anos 1990 e
neste inicio de século, que o Estado posicionou-se pela defesa da garantia da
divida financeira e o faz em detrimento da divida social, ao adotar os receituarios
de recessao permanente construido pelos mercados financeiros (MELIN e
SERRANO, 2005).

Por fim, cabe observar que a politica econdmica implementada nos
anos 1990-2000, além de conduzir a uma profunda crise financeira e fiscal do
Estado que imobilizou sua capacidade de indugdo da economia, trouxe outras
consequéncias perversas nestes novos tempos de abertura financeira e

globalizacéo, relatada com muita propriedade por Belluzo:

Houve uma rejeicdo ao nacional entre as elites cosmopolitas [...]
que atingiu, de forma devastadora, os sentimentos de pertinéncia
a mesma comunidade de destino, suscitando processos
subjetivos de diferenciagdo e desidentificagdo em relacdo aos
“outros”, ou seja, a massa de pobres e miseraveis que “infesta” o
pais. E essa desidentificagdo vem assumindo cada vez mais as
feicoes de um individualismo agressivo e anti-republicano [...] A
dimensao individualista e anti-republicana dessas formas de
consciéncia, no entanto, vem produzindo a destruicdo do Estado,
até mesmo de sua funcao essencial de garantir a seguranga dos
cidadaos. Isso para nao falar no bloqueio sistematico — imposto
pela fuga descarada das obrigagbes fiscais — da universalizagéo
das politicas de saude, educacdo e previdéncia que, alias,
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definem a “modernidade” nos paises realmente civilizados. Ha
uma busca desesperada de reflgio no privatismo: escolas
privadas, medicina privada e previdéncia privada. [...] Isso
acentua a repulsa pelas contribuigdes para o fundo publico por
parte dos endinheirados ou daqueles que, por ora, apenas se
candidatam a essa condi¢cdo de superioridade econdmica e social
(BELLUZZO, 2002, p. 24/25).



