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Resumo

O trabalho apresenta um estudo (panorama) da politica fiscal no Brasil no periodo de
1994 a 2008, analisando as receitas federais, as despesas da Unido, as variaveis
Resultado Primério do Governo Central, Necessidade de Financiamento do Setor
Publico (NFSP) e Divida Liquida do Setor Publico (DLSP). Afirmamos que a politica
fiscal no Brasil foi conduzida de acordo com o novo regime macroecondémico e que as
medidas adotadas no ambito da politica fiscal resultaram na construcdo de um novo
regime fiscal. Coube a politica fiscal, nesse novo regime, o papel de sustentabilidade da
divida, por meio de politicas adequadas de gastos e receitas, conduzida de maneira que
pudessem ser alcancadas as metas de resultado primario.

Palavras — chave: politica fiscal, receitas e despesas federais, indicadores fiscais,
divida publica, novo regime fiscal



Abstract

The paper presents a study of fiscal policy in Brazil from 1994 to 2008, analyzing the
federal revenues, the expenditures of the whole government sector in Brazil, the
Primary Result of the Central Government, the of the Public Sector Borrowing
Requirements (PSBR) and Public Sector Net Debt . We assert that fiscal policy in Brazil
was conducted in accordance with the new macroeconomic regime, and that the
measures adopted in that framework of fiscal policy resulted in the construction of a
new fiscal regime. The fiscal policy in this new system has the role of debt
sustainability, with suitable revenue and spending policy, conducted in a manner that
could achieve the goals of the primary results.

Keywords: fiscal policy, federal revenue and spending, fiscal and public debt, new
fiscal regime
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INTRODUCAO

A teoria keynesiana é identificada, de forma incorreta, como de completa
permissividade com relagdo a intervencdo do Estado na economia. Mesmo criticos mais
moderados identificam a teoria keynesiana com constantes déficits fiscais para
promover o crescimento econdmico (Carvalho, s.d., p. 1-3; Brown-Collier e Collier,
1995, p. 341).

Em uma economia empresarial, o nivel de atividade depende da expectativa de
demanda contida por cada um dos empresarios. As expectativas de demanda e o nivel
de confianca na economia determinam, simultaneamente, a preferéncia por liquidez e o
nivel de investimento, o que, através do efeito multiplicador, determina o nivel da
demanda total e da renda (Hermann, 2006, p. 4). Os individuos dotados de “animal
spirits” arriscam novos empreendimentos, mas 0s cautelosos preferem manter sua
riqueza em formas mais seguras, como em ativos liquidos. E nesse sentido que se define
a intervencdo do Estado, na visdo de Keynes, e a politica fiscal identificada como uma
influéncia importante sobre a atividade econémica. Economias empresariais dependem
da disposicdo dos empresarios para produzir e investir. A politica econdmica keynesiana
estimularia os empresarios a utilizar os fatores de producéo disponiveis, cabendo a eles,
no geral, a decisdo de onde empregéa-los (Carvalho, s.d., p. 8-10).

A atuacdo da politica fiscal provoca variacdes no gasto privado, através de
tributos, e também por meio das despesas do governo. Dessa maneira, num cenario de
incerteza, em que 0s agentes privados podem ndo tornar efetivos seu consumo e
investimento, o governo pode aumentar a sua demanda por bens e servi¢cos, com o
objetivo de manter (razoavelmente) estavel a demanda agregada (Carvalho, s.d., p. 11 e
12). A politica fiscal pode compreender, entdo, um nivel adequado de gastos publicos,
além de um de déficit ou superavit publicos — tanto gastos como resultado liquido do
setor publico sendo variaveis, no tempo — ndo sendo necessariamente obrigatorio que
esses gastos sejam financiados por impostos (Wray, 1998).

Segundo Mishkin (1995, p. 1), os economistas, até os anos 1960, baseados em
teorias macroecondmicas keynesianas de que as politicas do governo poderiam ser
usadas para manipular emprego e produto, acreditavam que estas politicas ativistas
poderiam reduzir a severidade das flutuacbes econdmicas, mas sem criar inflacdo.

Entretanto, quando colocaram em préatica suas politicas nos anos 1960 e 1970, o
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resultado ndo foi mais o0 que eles esperavam, com a economia apresentando,
simultaneamente, inflacdo e desemprego.

O cenério econémico mundial de instabilidade dos anos de 1970, caracterizado
pela presencga simultanea de inflagcdo e desemprego, desafiou a hegemonia keynesiana, o
que abriu espacos para o desenvolvimento de outras teorias, de inspiracdo neocléssica,
de que as politicas keynesianas ndo mais serviriam para lidar com os problemas
macroeconémicos da atualidade (Hermann, 2002, p. 6 e 2006, p. 1; Gobetti e Amado,
2008, p. 5).

A crise econdmica e a inflagdo da segunda metade dos anos 1970 tornaram as
politicas fiscais vigentes no periodo de crescimento acelerado alvo de criticas (Lopreato,
2003, p. 5). A teoria keynesiana deixou de servir aos gestores das politicas econdémicas,
comecando-se, entdo, a se formular um novo modelo para a politica fiscal, ao mesmo
tempo em que se desenrolava a crise econdmica mundial dos anos 1970, com uma
deterioracdo das financas publicas. O surgimento de um novo modelo de pensamento
econdmico contribuiu para criar um ambiente teorico favoravel a mudancas na politica
fiscal.

Essas mudangas, de acordo com Arestis e Sawyer (2008, p. 275), conduziram no
final dos anos 1980 e inicio dos anos 1990, a um novo consenso na teoria
macroeconémica. Esse Novo Consenso Macroecondmico (NCM), também chamado de
Nova Sintese Neoclassica (NSN), emergiu com grande influéncia no pensamento
macroecondémico atual e na politica macroecondmica, principalmente na politica
monetéaria. E importante ressaltar que a NSN é decisiva sobre o papel da politica
monetaria. Ela sugere que as a¢des da politica monetaria podem ter um importante papel
sobre a atividade econémica real; pouco trade-off entre inflacdo e atividade real no
longo prazo; ganhos significativos com a eliminacdo da inflagdo, aumentando a
eficiéncia nas transagdes e reduzindo as distor¢des nos precos relativos, no curto prazo;
e que a credibilidade tem um papel importante para a conducdo da politica monetaria.

E nesse sentido que é atribuido papel de destaque para o Banco Central e a
credibilidade da politica monetaria, que aparece como fundamental para o controle da
inflagdo (Goodfriend e King, 1997, p. 232; Le Heron, 2003, p. 9 e 10).

Portanto, a NSN implica em um regime de politica monetaria de metas de
inflacdo, na busca por uma inflacdo variando pouco no tempo. Esse tem sido o principal

objetivo da politica monetéria (Goodfriend e King, 1997, p. 232), a qual muitos paises
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passaram a adotar, abandoando outras metas (como, por exemplo, de crescimento
econémico) (Le Heron, 2003, p. 4).

A proposicdo central da NSN é que o Banco Central tem um papel muito
importante para manter a estabilidade de pregos no longo prazo e, ao contrario, a
autoridade fiscal é de menor importancia e deve estar concentrada no controle e na
sustentabilidade das finangas publicas (Fontana, 2009, p. 9 e 13). Assim, a mais
controverta suposicdo da NSN € a auséncia de um papel essencial para o setor publico e
a politica fiscal, o que, dado o tamanho do setor publico nas economias modernas
atuais, € uma suposicdo dificil de defender (Fontana, 2009, p. 6 e 7).

A disciplina na politica fiscal refere-se ao comportamento da autoridade fiscal
com relacdo a politica de estabilidade de precos. Uma politica fiscal austera, na qual a
autoridade fiscal elabora seu orgamento levando em conta a restricdo orcamentaria e os
compromissos da divida a serem pagos, pouparia a autoridade monetaria de ser obrigada
a pratica de politicas contracionistas. Logo, esse comportamento responsavel da
autoridade fiscal seria favoravel a construcdo da credibilidade da politica monetaria, a
medida que evita pressdes inflacionarias derivadas de politica monetaria expansionista e
0s governos, na busca pela credibilidade, esforcam-se para apresentar transparéncia em
suas contas e em suas politicas de governo (Silva e Mendonca, 2007, p. 10).

Essas caracteristicas, de acordo com Mihaljek e Tissot (2003, p. 16), tém
atribuido a sustentabilidade do déficit publico grande importancia para a conducédo da
politica monetaria em paises de economia emergente. Percebe-se assim que, no
desenvolvimento da teoria macroeconémica, a politica fiscal e a forma de sua conducéo
passaram por importantes mudancas, para um reduzido papel ativo do governo na
conducdo da politica fiscal. Destarte, com o surgimento das expectativas racionais, a
politica fiscal passou a ser adotada com novo enfoque, ganhando novos
direcionamentos. Para Hermann (2006, p. 2), Alves e Montes (2009, p. 4), a
credibilidade da politica econdmica, sustentabilidade da divida pablica e definicdo de
regras de controle das contas publicas passaram a definir a conducédo da politica fiscal,
tornando-se hegemonicas no pensamento e da préatica da politica fiscal.

Segundo Lopreato (2003, p. 8), 0 movimento de repulsa ao ativismo fiscal foi
uma consequéncia, também, da deterioracéo fiscal que decorreu do aumento do estoque
da divida publica e da queda do crescimento econdmico. Portanto, a avaliacdo da
politica fiscal ganhou outro rumo e os novos fundamentos tedricos exigiam a construcéo

de indicadores capazes de superar as limitagcbes dos indicadores tradicionais e de
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fornecer informacBes mais confidveis sobre a economia. Pois o indicador fiscal
convencional de Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP), embora
amplamente aceito, ndo apresentava o comportamento esperado das financas publicas.
Blanchard (1990) resolveu esse problema, ao sugerir novos indicadores de politica
fiscal, como o de sustentabilidade.

Dado que os investidores precisam ter confianca de que a divida seja sustentavel,
ao longo do tempo, as metas fiscais tornaram-se prisioneiras das expectativas de risco
dos agentes e das previsfes sobre o comportamento futuro das variaveis com influéncia
sobre a relacdo divida/PIB. Assim, de acordo com Lopreato (2003, p. 11), para 0 caso
da economia brasileira, a politica fiscal ndo tem autonomia, porque as mudancas do
cambio e dos juros sempre demandam mudancas nas metas fiscais para garantir a
sustentabilidade da divida. Nesse novo modelo teorico, portanto, ao contrario da teoria
pos-keynesiana, a agdo da politica fiscal encontra-se limitada, cabendo a politica
monetaria o papel de manter a demanda agregada préxima ao chamado produto
potencial.

O objetivo deste trabalho foi elaborar um panorama da politica fiscal, no Brasil,
no periodo de 1994 a 2008, analisando indicadores fiscais que compdem as estatisticas
fiscais', como as receitas federais, as despesas da Unido, as varidveis Resultado
Primario do Governo Federal, Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP)
e Divida Liquida do Setor Publico (DLSP).

Mostramos que a politica fiscal no Brasil foi conduzida de acordo com o novo
regime macroecondémico e que as medidas adotadas no ambito da politica fiscal
resultaram na construcdo de um novo regime fiscal. Coube a politica fiscal, nesse novo
regime, o papel de sustentabilidade da divida, com politicas de gastos e receitas
conduzidas de maneira que pudessem ser alcancadas as metas de resultado primario.

Essa mudanca influenciou a conducdo da politica fiscal no Brasil, determinando
a conducdo da politica de gastos, receitas e também dos indicadores fiscais, com
mudancas na dindmica e no comportamento dos indicadores fiscais. Embora esse novo
regime demonstre mais credibilidade e transparéncia, ele ndo atribui, de maneira
explicita, um papel central (ativo) para a politica fiscal e para o governo. Dessa maneira,

dado o papel atribuido agora a politica fiscal, neste modelo, ndo se previa, por meio

! As estatisticas fiscais sio utilizadas para avaliar o tamanho do setor publico, o impacto da politica fiscal
no produto agregado e a sua contribuigdo para o nivel de investimento e poupanca agregados
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dela, outras metas para a economia, como por exemplo, 0 crescimento econdmico. 1sso,
no nosso entender, contribuiu para o baixo crescimento da economia, no periodo.

O trabalho esta dividido, além desta introducdo e da conclusdo, em mais trés
capitulos. No capitulo 1, é apresentado um breve relato da evolucédo da teoria econémica
referente a politica fiscal. No capitulo 2, s@o apresentadas, de forma bastante sucinta, as
medidas tomadas para que pudesse ser adotado um novo regime fiscal no Brasil,
consistente com o0 novo modelo de politica macroeconémica. Neste capitulo,
apresentamos também as despesas e receitas fiscais, para o pais, no periodo de 1994 a
2008. Segundo Brasil (s.d., p. 1-7), o equilibrio fiscal sempre foi uma das prioridades do
processo de reformas pelas quais o pais passou, desde a implantacdo do Plano Real.
Contudo, o processo de ajuste fiscal foi acelerado devido as crises no mercado
internacional (Asia e Russia), no final dos anos 1990, que contrairam o crédito global,
principalmente para os mercados emergentes, como o Brasil, cessando, desta maneira, a
abundéancia de recursos no mercado externo que caracterizava 0s primeiros quatro anos
do processo de estabilizacdo da economia brasileira. Aléem de medidas que visavam
mudancgas estruturais e institucionais, como o Programa de Acdo Imediata (PAI) e o
Fundo Social de Emergéncia (FSE), em outubro de 1998 foram anunciadas medidas
contidas no Programa de Estabilizacdo Fiscal (PEF) para o periodo de 1999 a 2001, com
a premissa de que o Estado ndo poderia mais viver além de seus limites, gastando mais
do que arrecadava, devendo-se assegurar o equilibrio fiscal e o respeito as restricdes
orcamentarias. Destarte, o equilibrio das contas publicas representou um passo decisivo
na redefinicdo do modelo econdmico brasileiro, com a introducdo de mudangas no
regime fiscal do pais. Estas mudancas incluiam medidas de carater estrutural (reforma
administrativa, previdenciaria, tributéria, Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), entre
outras) e reducdo das despesas previdenciéria e do Governo Federal, vistos como 0s
principais causadores dos desequilibrios. Como a reducdo das despesas ainda nao seria
suficiente para alcancar o equilibrio das contas publicas, foi previsto ainda 0 aumento
das receitas, que deveriam ser provisérias, até o avan¢o das mudancas estruturais
necessarias a consolidacdo do novo regime fiscal.

Assim, 0 ajuste fiscal passou a ser visto como uma solugdo para o equilibrio das
contas publicas e passou a exercer um papel central na politica econdmica. E a politica
fiscal adotada no Brasil, referente a gastos e receitas, foi realizada exclusivamente com
finalidade de gerar receitas na busca do equilibrio para o or¢camento fiscal. Embora
tenha se verificado um relaxamento dessa politica, entre os anos de 1995 e 1997 — de
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forma algo irresponsavel, ademais, com uma rendncia fiscal, por exemplo, via reducao
das aliquotas de IR sobre os estratos mais ricos, a qual estava claramente conduzindo,
na época, a um aumento rapido do endividamento publico, sem qualquer maior
contrapartida sobre o crescimento ou outro objetivo — a partir de 1998, ela voltou a se
intensificar. O resultado dessa politica de gastos e de receitas foi o baixo nivel de
investimento realizado na economia e a elevada carga tributaria. Todos os esfor¢os na
tentativa de contencdo das despesas e aumento das receitas, a partir de entdo, foram
efetuados para se alcancar melhor resultado primério, procurando melhorar o0s
indicadores fiscais da economia brasileira, principalmente a relagcdo divida/PIB, como
forma de afetar as expectativas dos agentes privados.

No capitulo 3 € apresentado um panorama dos indicadores da politica fiscal,
como o Resultado Priméario do Governo Federal, a Necessidade de Financiamento do
Setor Pablico e a Divida Liquida do Setor Publico, no Brasil. A evolucdo desses
indicadores refletiu, como veremos, os resultados das politicas de receitas e de gasto
que foram adotadas, exclusivamente para melhorar os resultados do endividamento
publico. Coube ao Governo Federal os maiores esforcos para que estes resultados
pudessem ser alcancados. Os superavits primarios aumentaram a cada ano, a partir de
1999, para poder cobrir a elevada despesa com os juros da divida. A elevada taxa de
juros e a depreciacdo do cambio tiveram grande participacdo para 0 aumento da divida,
principalmente em momentos de crise na economia, tanto externa quanto interna. E
importante ressaltar a mudanca no perfil da divida, a partir de 2003, aproveitando-se do
bom momento da economia mundial. Entretanto, esta melhora no perfil da divida,
manteve elevada a participacdo nela de titulos indexados a Selic. E, apesar de alguns
resultados positivos quanto ao gerenciamento desta divida, como por exemplo, o grau
de investimento pelas agéncias de classificacdo de risco, a estabilizacdo (de precos) da
economia e também das politicas implementadas, ndo se conseguiu ainda uma reducao

mais significativa da divida publica, como proporc¢éo do PIB.
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CAPITULO 1

Politica fiscal: abordagem tedrica

Introducéo

Esse capitulo tem por objetivo dar a fundamentacdo tedrica para este trabalho,
apresentando de forma sucinta os desenvolvimentos recentes da politica fiscal na teoria
econbmica. A teoria macroecondémica formulada por Keynes, na Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda (TG), embora tenha tido grande repercussao no meio
académico desde sua publicacdo, em 1936, somente ap6s a segunda guerra mundial
passou a influenciar, decisivamente, a intervencdo ativa do estado na economia
(Carvalho, 1997, p. 33; Hermann, 2002, p. 4). Entretanto, com a crise a partir dos anos
1960, com a existéncia simultanea de inflagdo e desemprego, a Teoria de Keynes — ao
menos na sua forma usual, a da sintese neoclassica, sobretudo aquelas derivadas da
famosa versédo de Hicks (1937) — comecou a perder credibilidade e abriu espaco para o
desenvolvimento de novas teorias. A teoria monetarista e, posteriormente, a das
expectativas racionais, passou a nortear 0os novos desenvolvimentos macroeconémicos.
A politica fiscal e o papel ativo do governo perderam espaco, cedendo lugar a politica
monetéria e a busca do governo por manter a sustentabilidade da relacdo divida/PIB.

No plano tedrico, a Nova Sintese Neoclassica (NSN) ou o Novo Consenso
Macroeconémico (NCM), que atribui papel central a politica monetaria e nao define um
papel (ativo) para a politica fiscal e nem para o governo, domina o debate tedrico do

mainstream economics.

1.1 A politica fiscal na teoria keynesiana

A teoria keynesiana € identificada, de forma incorreta, como sendo de completa
permissividade com relagdo & intervencdo do Estado na economia®. Entretanto, varios
dos defensores da teoria keynesiana ndo se prenderam efetivamente as idéias ou
proposicoes especificas de Keynes ou de seus seguidores.

Para seus criticos, a perversividade da teoria keynesiana estaria na simples
intervencdo do Estado na economia. Porém, mesmo criticos mais moderados
identificam a teoria keynesiana com constantes déficits fiscais, a fim de promover o

crescimento econdémico. Keynes realmente acreditava na possibilidade de o Estado

2 A anélise a seguir expressa, principalmente, a visio de Keynes sobre a politica fiscal e ndo a de vérios
dos keynesianos.
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cumprir um papel importante para promover o crescimento em economias de mercado,
com uma idéia de uma economia capitalista muito mais sofisticada do que seus criticos
parecem ter percebido (Carvalho, s.d., p. 1-3; Brown-Collier e Collier, 1995, p. 341).

No ultimo capitulo da TG, Keynes afirma que ha dois problemas centrais na
economia capitalista moderna: o primeiro é a excessiva concentracao de renda e riqueza
a favor dos mais ricos, que possuem uma menor propensao a consumir, resultando em
uma demanda total por bens de consumo menor do que a possivel, desestimulando a
producdo desses bens e, consequentemente, de bens de investimento. E o segundo é a
sua incapacidade de gerar continuamente um nivel de demanda agregada capaz de
alcancar e sustentar o pleno emprego e a plena utilizagdo da capacidade de producéo
existente. E nesse sentido que surge a estratégia de politica econémica keynesiana, com
uma postura ativa do Estado, intervindo sempre que houver insuficiéncia de demanda
agregada, garantindo, desta maneira, a sustentagdo do pleno emprego ou de niveis de
renda que se acerquem deste (Carvalho, s.d., p. 4 e 5).

Para Carvalho (s.d., p. 7) o desemprego que preocupou Keynes nao foi o0 mesmo
de Robert Lucas®. Os desempregados de Lucas, e também de Milton Friedman,
abandonam os seus empregos porque preferem o lazer, de forma voluntaria. Os
desempregados de Keynes sdo demitidos pelos empregadores, de forma involuntaria.
Isso ocorre porque, segundo Keynes, uma economia empresarial ou economia
monetéria®, ndo se organiza para satisfazer necessidades, mas para obter lucros>.

Em uma economia empresarial, o nivel de atividade depende da expectativa da
demanda dos empresarios, que é sempre incerta. No momento da decisdo, 0 empresario
carrega a incerteza quanto ao sucesso de sua decisdo®. Nessa economia, as decisdes de

producdo e investimento sdo tomadas com base em progndsticos que envolvem,

® Para esse economista ha um trade-off entre trabalho e lazer. Dessa forma o desemprego representa uma
antecipacdo para o presente do lazer que os trabalhadores estariam usufruindo no futuro.

* Ver, por exemplo, Carvalho, 1994 e 1999.

> O governo também pode desempenhar um papel importante na economia ao realizar investimentos que
sejam de interesse social, mesmo que eles aparentemente ndo sejam lucrativos e, dessa forma, ndo
despertem o interesse do setor privado.

® Nosso conhecimento do futuro é flutuante, vago e incerto, ndo temos base cientifica para formar
qualquer probabilidade calculdvel. De acordo com Shackle (1991, p. 128 e 129), para escaparmos da
“humilhacdo de homens econdmicos racionais”, muitas vezes ignoramos amplamente o prospecto das
mudancas futuras sobre o caréater daquilo que desconhecemos; assumimos que o estado de opinido atual
se baseia em um resumo correto do futuro e nos esforcamos em seguir o julgamento do resto do mundo,
agindo de acordo com a maioria. Assim, de acordo com Carvalho (1994, p. 42) e Davidson (1994, p. 17),
em uma economia empresarial, a producdo é organizada através de contratos que, além de garantir os
fluxos de producdo, garantem o pagamento, permitindo reduzir as incertezas do processo produtivo e
possibilitando aos empresarios calcular seu lucro esperado. A moeda é uma unidade comum de célculo
que, na visdo de Keynes, € sua fungdo principal em uma economia empresarial, além de ser também um
ativo liquido que serve para liquidar os contratos.
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necessariamente, algum grau de incerteza quanto a renda futura decorrente de tais
decisdes. A incerteza fundamental, nesse caso, ndo se refere tanto ao calculo de retornos
esperados, mas principalmente as hipoteses de comportamento futuro das variaveis que
inspiram o referido calculo’ (Hermann, 2006, p. 3). Assim, torna-se necessario
desenvolver estratégias defensivas e é nesse sentido que Keynes explicou a existéncia
da moeda, como um ativo que compete com outros ativos e que, devido a incerteza,
pode ser uma forma segura para se manter a riqueza (Carvalho, 1997, p. 35).

Em uma economia desse tipo, os agentes podem escolher entre moeda e outros
bens (Carvalho, 1997, p. 36). As expectativas de demanda e o nivel de confianca na
economia determinam, simultaneamente e de forma competitiva, a preferéncia por
liquidez e o nivel de investimento, que, através do efeito multiplicador, determina o
nivel da demanda efetiva (Hermann, 2006, p. 4). Individuos dotados de “animal spirits”
arriscam novos empreendimentos, mas os cautelosos preferem manter sua riqueza em
formas mais seguras, como a detencdo de ativos liquidos, surgindo o problema da
demanda efetiva®. E nesse sentido que se define a intervencdo do Estado, na visdo de
Keynes, e a politica fiscal identificada como uma influéncia importante sobre a
atividade econémica. Economias empresariais dependem da disposi¢cdo dos empresarios
para produzir e investir. Entdo, a politica keynesiana estimularia os empresarios a
utilizar os fatores de producédo disponiveis, cabendo a eles a decisdo de onde empregé-
los (Carvalho, s.d., p. 8-10).

Se a racionalidade espontanea dos agentes ndo induz as decisdes de
investimento, o governo dever fazer uso de politicas macroecondmicas contra-ciclicas,
as quais devem estimular as expectativas e os lucros dos empresarios, a fim de aumentar
investimentos que ampliem a demanda agregada e reduzam as incertezas. As politicas
macroecondmicas, principalmente a fiscal, devem ser complementares, as decisdes
privadas e devem ser implementadas quando o0s investimentos privados s&o
insuficientes (Oreiro, Sicsu e Paula, 2003, p.130 e 131).

Para Keynes, a possibilidade de intervencdo ndo quer dizer que o Estado pode
fazer melhor do que os agentes privados. O governo tem uma visdo mais social e
abrangente da economia e pode intervir em situa¢fes nas quais ndo haja interesse do

setor privado, vale dizer, Keynes rejeita a idéia de eliminar plenamente a propriedade

" Nesses casos, a moeda (e/ou a liquidez) pode ser retida como uma maneira de se proteger contra eventos
desfavoraveis e imprevistos na economia.

8 Segundo Carvalho (1997, p. 38), Keynes afirmou que, em uma economia empresarial ou monetaria, o
pleno emprego pode ser alcangado somente por acidente ou por politicas planejadas do Estado.
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privada e 0s mecanismos de mercado (Carvalho, 1997, p. 39). Assim, ndo é papel do
governo assumir o lugar do mercado privado na determinacdo dos investimentos, mas
sim diminuir a flutuacdo da demanda agregada, com a reducdo das incertezas da

economia, criando um ambiente estavel e seguro®. Segundo Carvalho (1997, p. 40)

“The ideal macroeconomic policy proposed by Keynes would in a way inflate aggregate
demand, expanding the economy like a balloon, leaving to private agents the decisions as to how
the available resources would be employed. In short, the effective demand problem is that capital
asset values, as we saw, are unfavorably affected by income uncertainty and illiquidity. (...). To
do it, the government should implement investments of their own, in projects that would not
compete with private investment, creating thereby an environment favorite to private initiative,
regulating the pace of investments according to the need to compensate private demand failures
to sustain a stable level of aggregate demand over time.”(grifo nosso)

E Brown-Collier e Collier (1995, p. 342):

“Keynes believed the addition of social investment to private investment would result in a more
stable level of investment and, therefore, a more stable economy, preventing large fluctuations.”
(grifo nosso).

O governo poderia administrar a demanda, principalmente, através da politica
monetaria, fazendo com que os agentes econdmicos ajustassem suas demandas por meio
de movimentos de precos dos ativos (taxa de juros) e da politica fiscal, agindo sobre a
demanda diretamente através de seus gastos, ou indiretamente, via tributos. De acordo
com a teoria keynesiana, a politica monetaria tem efeitos sobre a decisdo de investir, por
que 0s movimentos das taxas de juros resultantes da acdo da politica monetéaria afetam
os mercados de ativos, inclusive os de ativos reais'®. A escolha de politicas, monetarias
ou fiscais, ou a combinacdo delas, deve levar em conta se 0 objetivo da politica ¢é afetar
mais investimentos ou o consumo (Carvalho, s.d., p. 10 e 11).

Entretanto, Keynes recomendava que, em qualquer cenario, a politica fiscal seja
coordenada com a politica monetaria, de modo a evitar que a primeira se torne inviavel
(por falta de financiamento) ou fonte de problemas futuros (relacionados a divida

publica) para o setor publico e a economia (Hermann, 2006, p. 5).

1.1.1 A atuacdo da politica fiscal

% O sucesso da intervencdo do governo ndo seria medido, necessariamente, pelo volume de investimentos
realizados, mas pela capacidade de mostrar aos agentes privados que o governo é capaz de intervir,
mantendo a renda agregada sustentada e convencendo os agentes privados a colocar em pratica seus
planos de investimentos (Carvalho, 1997, p. 44).

1 Em economias modernas, com cambio flutuante, a politica monetaria agiria também sobre as
exportagdes liquidas, em funcédo de seu impacto sobre a taxa de cambio.
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A atuacdo da politica fiscal provoca variagcbes no gasto privado, através de
tributos, e também por meio das despesas do governo. Em um cenério de incerteza, em
que os agentes privados ndo tornam efetivos seus planos de consumir e investir, o
governo pode aumentar a sua demanda por bens e servigos, com o objetivo de ampliar a
demanda agregada, com resultado igual aos dos gastos privados™ (Carvalho, s.d., p. 11
e 12).

Dessa forma, a politica fiscal tem um nivel adequado de gastos publicos, ndo de
déficit publico, com esses gastos podendo ser financiados por impostos, 0 que evita 0
surgimento de déficits fiscais. Dada a sensibilidade da receita de impostos a variacdes
da renda, o aumento dos gastos publicos provoca aumentos também de receita de
impostos, sendo possivel que o total de impostos adicionais seja igual ao de gastos
publicos, evitando o surgimento de déficit. Entretanto, podem ocorrer situacfes, em
condicBes excepcionalmente favoraveis, em que a politica fiscal pode ser eficaz por
meio de um efeito puramente informacional, através de um anuncio a sociedade de que
0 Estado estaria preparado para suprir qualquer deficiéncia de demanda agregada
através de investimentos publicos. Esse anuncio pode ser suficiente para recuperar a
expectativa de empresarios privados, levando-os a decidir recuperar o nivel de producéo
e de investimentos consistente com o pleno emprego. Nesse caso, a politica fiscal
ativista ndo se concretizaria, pois ela iria operar diretamente nas expectativas dos
empresarios privados (Carvalho, s.d., p. 13).

Os déficits pablicos, na visdo de Keynes, seriam a solugdo apenas quando
medidas j& empregadas néo tivessem alcancado o resultado desejado*?. Déficits fiscais
sO ocorreriam se 0 gasto publico ndo conseguir aumentar o nivel de atividade da
economia, como no caso de uma depressdo econémica’®. Nesse caso, o déficit poderia
resultar da combinacdo de um gasto publico elevado e um multiplicador relativamente
reduzido. Um gasto publico elevado, com baixo multiplicador e baixa sensibilidade das
receitas de impostos a variagdes da renda agregada, poderia conduzir a um deficit

publico mais amplo. Entretanto, este ndo seria um instrumento normal de politica fiscal,

11 Esse processo, pelo qual a despesa inicial, nesse caso o gasto plblico, leva também a gastos de
consumo adicionais, € o que Keynes chamou na TG de multiplicador.

12 Segundo Camara Neto e Vernengo (2004, p. 6), a idéia de sustentabilidade de déficits vem da nocéo de
finangas funcionais, desenvolvida por Abba Lerner (1943), mas Keynes nunca foi um lerneriano, no
sentido de ser a favor de déficits como solugdo para o desemprego.

3 Um exemplo recente, por exemplo, é a recente crise do sub-prime americana, que afetou a economia
global.
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mas o resultado do uso dessa politica em condi¢Bes muito adversas (Carvalho, s.d., p.
14).

De acordo com Brown-Collier e Collier (1995), os déficits na visdo de Keynes
eram resultado de uma reducdo da receita publica, devido a uma reducdo da atividade

econbmica.

“Keynes viewed deficits as the result of a decrease in revenues due to a decrease in economic
activity. As such, the best way to avoid deficits was to offset fluctuations in private investment
with designed changes in public investment. It was countercyclical change in public investment
that should reduce the size of or the necessity for deficits.” (Brown-Collier e Collier 1995, p.
344).

De acordo com Carvalho (s.d., p. 15) a politica fiscal expansionista deveria ser
financiada pela colocacdo no mercado de titulos de curto prazo, aproveitando os saldos
monetarios ociosos mantidos pelo publico, como reserva de liquidez. Esses titulos
poderiam ser colocados no sistema bancario, oferecendo a eles a possibilidade de trocar
suas reservas monetarias por reservas secundarias, em titulos publicos de curto prazo,
reduzindo o impacto sobre as taxas de juros de curto prazo. Como no caso dos gastos de
investimentos privados, nesse momento o Estado precisa de meios de pagamento para
colocar em prética o seu plano de gastos. Entretanto, ndo devem ocorrer aumentos de
impostos, por que isso iria diminuir a renda antes que o gasto publico possa ter tido a
chance de exercer sua influencia expansiva. Da mesma maneira, o Estado ndo deve
financiar seu gasto nesse momento pela emissao de titulos de longo prazo, porque, ndo
tendo ainda o nivel de atividades se expandido, a renda ainda ndo tera crescido. Assim,
titulos de longo prazo, se colocados no mercado, iriam pressionar aumentos das taxas de
juros de longo prazo e, desta forma, reduzir os investimentos privados.

Quando o processo multiplicador tiver completado a expansdo das despesas de
consumo e a renda tiver se expandido na medida prevista, havera também uma
poupangca adicional na economia de valor igual ao do gasto publico inicial. Parte dessa
“poupanca” existiria ja sob a forma de aumento da receita de impostos resultantes da
expansdo a economia. Se esses recursos forem insuficientes para cobrir a despesa
publica, havera ainda nas médos do setor privado poupanca suficiente para absorver os
titulos de longo prazo que o governo podera entdo colocar no mercado, sem pressionar a
taxa de juros de longo prazo®™. Esse serd o momento, portanto, da consolidacdo do

passivo publico, colocando-se titulos de longo prazo junto aos poupadores privados.

14'Sem prejudicar também outras despesas dependentes dela, como os investimentos produtivos privados.
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Com a receita dos titulos e dos impostos recolhidos, o governo podera saldar suas
dividas de curto prazo, recompondo sua capacidade para reiniciar 0 processo caso seja

necessario (Carvalho, s.d., p. 16).

1.1.2 Problemas e proposta para a politica fiscal

A experiéncia de décadas anteriores aos anos 1960, em varios paises, foi
interpretada como sendo de irresponsabilidade fiscal. Os déficits fiscais foram
responsabilizados por pressdes inflacionarias, controladas por politicas monetéarias
contracionistas, impondo custos as sociedades que sofreram o problema. As opinides a
respeito da politica fiscal passaram a ser de que 0S governos eram irresponsaveis,
incapazes de controlar seus gastos e evitar deéficits fiscais geradores de pressdes
inflacionarias, portanto, com expectativas de que o desequilibrio fiscal do presente
implicaria em austeridade monetaria futura, com aumento das taxas de juros e
desaquecimento da economia. Nessas circunstancias, a politica fiscal deixa de ser uma
politica eficiente. O gasto publico, ao invés de induzir a expansdo dos gastos privados,
poderia induzir a formacdo de uma poupanca precaucional por parte dos agentes
privados, temendo a recessdo que a autoridade monetaria teria que gerar em seguida
(Carvalho, s.d., p. 19).

Assim, a primeira condic&o a ser considerada na formulacéo da politica fiscal é o
estado de expectativas dos agentes privados. Se o gasto € realizado num ambiente
marcado pela expectativa de que o governo é propenso a gerar déficits permanentes, sua
eficacia diminuird pela antecipacdo do aumento das taxas de juros, modificando os
precos dos ativos, inclusive os ativos reais. A segunda condicao a ser considerada € que
a politica fiscal keynesiana € um instrumento para regularizar a demanda agregada para
sustentar o pleno emprego e ndo deve ser ativada se a economia ja estiver em pleno
emprego, porque nessas circunstancias a soma das demandas privada e publica
ultrapassard a capacidade produtiva do pais, podendo ocorrer pressdes inflacionarias
(Carvalho, s.d., p. 19 e 20).

O Estado deveria efetuar gastos principalmente para ofertar bens publicos. A
oferta desses bens deve ser permanente, portanto, com niveis de despesas que séo
relativamente fixas, independentemente do nivel de atividade da economia. Existem
também as despesas que estdo voltadas para a regularizacdo da demanda agregada. A
consideracao desses dois deveres do Estado exige que a politica de gastos seja abordada
de forma flexivel, evitando que os dois objetivos entrem em conflito (Carvalho, s.d., p.
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20). Keynes prop0s entdo a elaboracgdo de dois orgamentos fiscais, 0 de gastos correntes

e o de gastos de capital®™

. O primeiro, cobrindo as despesas rigidas, inadiaveis do
governo, destinadas a garantir a oferta de bens publicos, na medida necessaria, devendo
estar, no geral, equilibrado. O segundo seria ativado quando a demanda agregada se
afastasse do nivel de pleno emprego, estando acima ou abaixo desse nivel (Carvalho,
s.d., p. 21 e 1997, p. 43; Brown-Collier e Collier, 1995, p. 345).

O objetivo da separacdo entre os dois orcamentos seria separar as funcdes do
Estado que ndo podem ser adiadas, daquelas que seriam anticiclicas. Ao exigir que o
orcamento corrente estivesse equilibrado todo o tempo, Keynes buscava neutralizar a
pressdo desses gastos sobre a demanda quando a economia j& estivesse no pleno
emprego. Nesse caso, a politica fiscal seria confinada ao orcamento de capital, que, por
sua natureza discricionéria, poderia ter o seu ritmo de implementac&o variado conforme
a conjuntura (Carvalho, s.d., p. 21). O orgcamento de capital poderia apresentar deficit e
isso dependeria da velocidade com que a economia reagiria ao estimulo dos
investimentos realizados pelo governo (Carvalho, 1997, p. 44).

Entretanto, para Carvalho (s.d., p. 21), o debate em torno dessa proposta afastou-
se do seu objetivo principal, levando o debate para um campo conceitual inadequado
para solucionar um problema de natureza inteiramente pratica. Na verdade o que
Keynes pretendia ao propor a elaboracdo de dois orgamentos era a separacdo entre o
cumprimento das funcdes rotineiras do Estado e a realizacdo de seus gastos

discricionarios.

1.2 Mudangas no plano teérico™® e a politica fiscal recente

A politica fiscal é objeto de estudo e controvérsias, desde meados da década de
1930, quando Keynes, na TG, propds o uso dos gastos e receitas do governo como meio
de influenciar o nivel de atividade econémica. A teoria macroecondmica de Keynes teve
forte impacto na época, tornando-se hegemonica, tanto no meio académico quanto entre
os formuladores de politica econdmica, sendo amplamente aplicada nos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, principalmente do pds-guerra aos anos 1960. As
elevadas taxas de crescimento econdmico e as baixas taxas de inflagdo na maior parte

desses paises pareciam atestar o acerto do modelo (Hermann, 2002, p. 6 e 2006, p. 1).

15 Ver, por exemplo, http://associacaokeynesiana.wordpress.com/tag/keynes/.

180 objetivo aqui ndo é discutir as escolas tedricas, mas apresentar brevemente a perda da importancia da
politica fiscal na evolucéo da teoria econdmica. Sobre as teorias econdmicas (escolas), ver, por exemplo,
Snowdon e Vane (2005).
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Segundo Mishkin (1995, p. 1), os economistas, até os anos 1960, baseados na
teoria macroeconémica keynesiana de que as politicas do governo poderiam ser usadas
para manipular emprego e o produto, acreditavam que as politicas ativistas poderiam
reduzir a severidade das flutuagcdes econémicas, sem criar inflagdo. Entretanto, quando
colocaram em prética suas politicas, nos anos 1960 e 1970, o resultado ndo foi o que
eles esperavam, com a economia apresentando inflagdo e desemprego.

Assim, 0 cenério econdmico mundial de instabilidade,"” dos anos de 1970,
caracterizado pela presenca simultanea de inflagdo e desemprego, desafiou a hegemonia
keynesiana, abrindo espacos para o desenvolvimento de outras teorias, de inspiracao
neoclassica, de que as politicas keynesianas ndo mais serviriam para lidar com os
problemas macroeconémicos de entdo (Hermann, 2002, p. 6 e 2006, p. 1; Gobetti e
Amado, 2008, p. 5).

A crise econOomica e a inflagdo da segunda metade dos anos 1970 tornaram as
politicas fiscais vigentes no periodo de crescimento acelerado alvo de criticas (Lopreato,
2003, p. 5). A teoria keynesiana deixou de servir aos formuladores de politica
econémica, comecando a se formular um novo modelo para a politica fiscal, a0 mesmo
tempo em que se desenrolava a crise da economia mundial e a deterioragéo das finangas
publicas em varios paises. O surgimento de um novo modelo de pensamento econémico
contribuiu para criar um ambiente teorico favoravel a mudancas na politica fiscal.

As novas condi¢cbes da economia mundial substituiram as politicas de
sustentacdo da demanda por politicas da nova visdo do papel do Estado na economia
(visdo liberal). Essas posi¢Oes eram apoiadas dentro do novo modelo teérico dos novo-
classicos, baseada na premissa de agentes econémicos dotados com capacidade de
analise de todos os dados relevantes, na tentativa de determinar as expectativas e usar,
eficientemente, essas informagdes nas suas decisdes econdmicas (Lopreato, 2003, p. 6).
Portanto, segundo Lucas e Sargent (1994, p. 18 e 27), 0os modelos novo-classicos
incorporam a hipoOtese de que as expectativas s@o racionais e de que 0s agentes usam
eficientemente toda informacédo disponivel, ou acertando em cheio a realidade, a partir
de suas expectativas (versdo forte da teoria das expectativas racionais), ou apenas
errando de acordo com uma distribui¢do normal em torno da média real, com o que, na

média, 0s agentes preveriam ao certo o futuro (verséo fraca).

7 Devido ao primeiro chogque do petréleo e ao rompimento definitivo do sistema de cAmbio fixo de
Bretton Woods, em 1973.
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No comeco dos anos 1970, Lucas iniciou a revolugédo das expectativas racionais,
com uma série de artigos (Lucas 1972 e 1973)*. A idéia central, no tocante as politicas
econbmicas é que o Estado s6 consegue ser eficiente, ao mudar suas politicas, se
conseguir surpreender o mercado; caso contrério, por meio de expectativas racionais,
este Gltimo antecipa as a¢fes do Estado, com o que suas politicas se tornam indcuas
(Kydland e Prescott, 1994, p. 35 e 49). Ademais, em uma sociedade democratica, seria
importante a adocdo de regras simples de serem entendidas por todos os agentes, as
quais tornassem claro quando os formuladores de politicas mudam de politicas e
possibilitassem aos agentes econdmicos, de acordo com Barro e Gordon (1994, p. 99),
ajustarem suas expectativas a fim de eliminar surpresas futuras, sempre que possivel.
Apenas em casos muito especiais o Estado deveria, entdo, surpreender o mercado, com
politicas ndo antecipadas. Segundo Chari (1994, p. 42 e 59), esses desenvolvimentos
tedricos levaram os governos a adotar um regime de politica em que as politicas futuras
podem facilmente ser previstas, por exemplo, em situagdes em que o governo escolhe
uma sequéncia de politicas hoje e as pessoas acreditam que essas politicas serdo
implementadas também no futuro. Se a politica escolhida no futuro coincide com o
plano original, os formuladores de politica seguiram o plano inicial e o regime de
politica é consistente, caso contrario, a politica seria inconsistente. Dessa forma, as
expectativas sobre as politicas futuras passam a depender também do historico de
politicas implementadas.

Nesse contexto, conforme Silva e Mendonga (2007, p. 3 e 5), é importante
ressaltar que uma politica econdmica que possui credibilidade é menos vulnerdvel as
instabilidades, sejam elas geradas por choques derivados de questdes externas ou
internas. Por outro lado, as economias com baixa credibilidade sofrem mais com as
crises, quer internas, quer externas, pois, normalmente, possuem um histérico de mais
incerteza. Para que haja o desenvolvimento da credibilidade, é preciso, em um primeiro
momento, a conquista da reputacdo. Para isso, € necessario que o responsavel pela
conducdo da politica econdmica tenha sucesso na obtencdo das politicas anunciadas,
criando expectativas nos agentes econdémicos de que as proximas politicas anunciadas

serdo alcancadas™®.

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

19 Segundo Silva e Mendonca (2007), um Banco central independente e o regime de metas de inflagdo sdo
formas de manter a credibilidade, a reputacao e a consisténcia das politicas.
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Essas mudancas, de acordo com Arestis e Sawyer (2008, p. 275), conduziram,
no final dos anos 1980 e inicio dos anos 1990, a implementacdo de um novo consenso
na teoria macroecondmica. Esse Novo Consenso Macroecondémico (NCM), também
chamado de Nova Sintese Neoclassica (NSN), emergiu com grande influéncia no
pensamento macroecondmico e na politica macroeconémica, principalmente na politica
monetaria.

A hipotese de expectativa racionais nos modelos macroeconémicos constitui a
mudanga crucial nos chamados novos modelos macroeconémicos (Fontana, 2009, p. 5).
As pesquisas nos anos 1990 deram mais atencdo ao desenvolvimento de modelos que
apresentassem consisténcia tanto tedrica como empirica (Woodford, 2008, p. 17). Os
modelos aos quais fazemos referéncia apresentam fundamentos microeconémicos e suas
versOes iniciais sdo representadas usualmente por trés equagdes que descrevem as
mudangas na variagdo do produto, taxa de inflagéo e taxa de juros, ou seja, uma curva
tipo 1S, uma curva de Phillips e uma equacéo de politica monetaria (Fontana, 2009, p. 7;
Avrestis e Sawyer, 2008, p. 277).

Segundo Goodfriend (2004, p. 21) a NSN combina tanto elementos dos
keynesianos quanto dos classicos. Para Goodfriend e King (1997, p. 255), da
macroeconomia novo-classica e do ciclo real de negdcios, ela incorporou otimizagédo
intertemporal e expectativas racionais para modelos macroecondmicos dinamicos, e da
economia novo keynesiana, incorporou competicdo imperfeita e custo de ajustamento
de precos.

E importante ressaltar que a NSN é decisiva sobre o papel da politica monetéria.
Ela sugere que as acOes da politica monetaria podem ter um importante papel sobre a
atividade econdmica real; com pouco ou nenhum trade-off entre inflacdo e atividade
real no longo prazo; ganhos significativos com a eliminagédo da inflagdo, aumentando a
eficiéncia nas transacdes e reduzindo as distorcbes nos precos relativos;, e a
credibilidade tendo um papel importante para a conducdo da politica monetaria. De
acordo com Goodfriend e King (1997, p. 232), essas idéias sdo consistentes com a
atuacdo publica dos bancos centrais de muitos paises. E nesse sentido que é atribuido
papel de destaque ao Banco Central e a credibilidade da politica monetaria, que aparece
como sendo fundamental para o Banco Central controlar a inflacdo (Goodfriend e King,
1997, p. 232; Le Heron, 2003, p. 9 e 10).

A recomendacdo é que a politica monetaria estabilize o nivel de prego, com

inflacdo proxima de zero, mantendo o produto na direcdo do produto potencial. A
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politica monetéria deve ser ativa, administrando a demanda agregada para acomodar
variacdes no produto (Goodfriend e King, 1997, p. 256). Portanto, a NSN conduz a um
regime de politica monetaria de metas de inflacdo, com a inflacdo variando pouco no
tempo. Esse tem sido o principal objetivo da politica monetaria (Goodfriend e King,
1997, p. 232), em que muitos paises passam a adotar o regime de metas inflacionérias,
abandoando outras metas (como, por exemplo, de crescimento econémico) (Le Heron,
2003, p. 4).

Segundo Fontana (2009, p. 7), um importante resultado do modelo da NSN ¢é
que uma inflacdo baixa conduziria ao crescimento, estabilidade e funcionamento
eficiente do mercado. A proposicdo central da NSN é que o Banco Central tem um
papel muito importante para manter a estabilidade de pre¢co no longo prazo e, ao
contrario, a autoridade fiscal é de menor relevancia, devendo estar concentrada no
controle e na sustentabilidade das finangas publicas (Fontana, 2009, p. 9 e 13). Essa é
uma das criticas a NSN, justificada por esta ultima pela possibilidade de a politica
monetaria poder ser modificada e implementada mais rapidamente do que a politica
fiscal, uma vez que a politica fiscal precisa ser planejada, aprovada e sO entdo as
medidas implementadas (Fontana, 2009, p. 14). Assim, a mais controverta suposi¢éo da
NSN é a auséncia de um papel essencial para o setor publico e para a politica fiscal, o
que, dado o tamanho do setor publico nas economias modernas atualmente, € uma
suposicao dificil de defender (Fontana, 2009, p. 6 e 7).

A disciplina na politica fiscal refere-se ao comportamento da autoridade fiscal
com relacdo a politica de estabilidade de precos. Uma politica fiscal austera, na qual a
autoridade fiscal elabora seu orgcamento levando em conta a restricdo orcamentaria e 0s
compromissos da divida a serem pagos, pouparia, segundo varios autores, a autoridade
monetaria de ser obrigada a pratica de politicas expansionistas que visem equacionar as
contas do governo. Logo, esse comportamento responsavel da autoridade fiscal é
favoravel a construcdo da credibilidade da politica monetaria, a medida que evitaria
pressdes inflacionarias derivadas de politica monetaria expansionista ou custos
resultantes de politicas monetéarias contracionistas e 0s governos, na busca por
credibilidade, iriam se esforcar para apresentar transparéncia em suas contas e em suas
politicas de governo (Silva e Mendonca, 2007, p. 10).

Essas politicas sdo importantes principalmente em economias emergentes, que
possuem mercados financeiros menos maduros e estaveis, apresentando maior taxa de

juros e maior volatilidade do crescimento da economia. Essas caracteristicas, de acordo
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com Mihaljek e Tissot (2003), tém atribuido a sustentabilidade do déficit publico grande

importancia para a conducao da politica monetaria em paises de economia emergente.

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

Assim, a sustentabilidade fiscal afeta ndo somente as condigdes financeiras,
tendo também grande importancia no produto de uma economia, na performance da
inflacdo e na interface com a conducédo da politica monetaria (Mihaljek e Tissot, 2003,
p. 17). Segundo Dinh (1999, p. 5), haveria um consenso de que uma politica fiscal
prudente é condicdo necessaria, mas nao suficiente, para um rapido crescimento, pois
uma politica fiscal imprudente atrapalharia o crescimento, colocaria em risco a
estabilidade e levando a altos custos em uma economia.

Percebe-se, entdo, que, no transcorrer do desenvolvimento das teorias
macroecondémicas, a politica fiscal e a forma de sua condugdo passaram por importantes
mudangas, com uma reducdo do papel da politica fiscal. Com o surgimento das
expectativas racionais, a politica fiscal passou, assim, a ser adotada com novo enfoque,
ganhando novos direcionamentos®’. Para Hermann (2006, p. 2) e Alves e Montes (2009,
p. 4), a credibilidade da politica econémica, sustentabilidade da divida publica e
definicdo de regras de controle das contas publicas passaram a definir a conducéo da
politica fiscal, tornando-se hegeménicas no pensamento e na préatica da politica fiscal.

Segundo Lopreato (2003, p. 8), o movimento generalizado de deterioragdo
fiscal, em paises com razoavel ou elevado niveis de desenvolvimento, decorreu do
aumento do estoque da divida publica e da queda do crescimento econémico. Portanto,
a avaliacdo das politicas fiscais ganhou outro rumo e os novos fundamentos tedricos
exigiam a construcdo de indicadores capazes de superar as limitagdes dos indicadores
tradicionais e de fornecer informagGes mais confiaveis sobre a economia. Por exemplo,
o resultado fiscal convencional de Necessidade de Financiamento do Setor Puablico

(NFSP), embora amplamente aceito, ndo apresentava o comportamento esperado das

20 passou-se a recomendar, por exemplo, a implementagdo de programas de ajuste fiscal, com gerago de
superavits fiscais, com o objetivo de reduzir o valor da divida publica.
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financas publicas. Blanchard (1990) resolveu esse problema ao sugerir novos
indicadores de politica fiscal, como o de sustentabilidade.

Dado que os investidores precisam ter confianca de que a divida seja sustentavel
ao longo do tempo, as metas fiscais tornaram-se prisioneiras das expectativas de risco
dos agentes e das previsdes sobre o comportamento futuro das varidveis, com influéncia
na relacdo divida/PIB. Assim, segundo Lopreato (2003, p. 11), para o caso da economia
brasileira, apesar de a politica fiscal ser o pilar da politica econémica, ela ndo tem
autonomia, porque as mudancas do cambio e dos juros sempre demandam mudangas
nas metas fiscais para garantir a sustentabilidade da divida. Nesse novo modelo tedrico,
ao contrario da teoria keynesiana, a acéo da politica fiscal é limitada, cabendo a politica
monetaria o papel de manter a demanda agregada proxima ao produto potencial.

Para Lopreato (2003, p. 18) o Fundo Monetério Internacional (FMI) exerceu
papel importante na construcdo desses “novos tempos”, quando abandonou a déia de
determinar apenas a meta de déficit publico e deixar a cargo dos dirigentes dos paises a
definicdo da trajetoria da politica fiscal e de outras medidas consideradas fundamentais
nos programas de ajuste do Fundo, a fim de ndo interferir na autonomia dos paises
membros, passando a incorporar, nos programas de ajuste assinados desde a segunda
metade dos anos 1980, grande nimero de condicionalidades e assumindo a avalia¢do do
risco na analise da situacao fiscal. A exigéncia das condicionalidades para receber ajuda

financeira, inviabilizava a defini¢do de politicas alternativas.

Considerac0es finais

Nesse capitulo mostramos que houve uma mudanca na forma de pensar a
politica fiscal. O modelo de politica fiscal proposto por Keynes, de politica fiscal ativa e
importante papel para o0 governo, perdeu, assim, espago tedrico e empirico. Pois,
fundamentado na idéia de expectativas racionais, foi desenvolvido um novo modelo
tedrico, a Nova Sintese Neoclassica (NSN), que atribui papel principal a politica
monetaria e sem um papel claro para a politica fiscal, cabendo a esta, sobretudo, a
sustentabilidade da divida.

Essa mudanca na forma de pensar a politica fiscal influenciou a forma da
conducdo desta politica, no Brasil. Nos capitulos seguintes, deve-se ter em mente essa
mudanca quando da analise dos dados apresentados, com politica de gastos e receitas

conduzida objetivando o equilibrio orcamentario, de maneira que possam ser alcancadas
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as metas de resultado primario, possibilitando a melhora dos indicadores fiscais e assim

demonstrando a sustentabilidade da divida e a credibilidade das politicas.
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CAPITULO 2

Receitas e despesas federais no Brasil, 1994 - 2008

Introducéo

Esse capitulo tem por objetivo apresentar as medidas adotadas a fim de alcancar
um equilibrio fiscal, dentro do novo regime fiscal, e também um panorama das despesas
e receitas, no Brasil. Diversas medidas foram tomadas para que pudesse ser adotado um
novo regime fiscal, consistente com o novo modelo de politica macroeconémica.
Apesar das medidas adotadas, as despesas ndo pararam de aumentar, principalmente
devido as despesas com juros. Isso gerou esforcos para cortar despesas no orgamento,
que resultou em vinculacdes de receitas as despesas, aumentando 0 engessamento do
orcamento.

Foram efetuados ajustes por meio da parte mais flexivel do orgamento,
reduzindo, entdo, os gastos com investimento. Para fazer frente ao aumento das
despesas, foi também necessario aumentar as receitas, resultado de aumento na aliquota
da cobranca de impostos e contribuicdes, e também a criacdo de novos tributos. Essas
medidas consistiam, entdo, na busca pela — e no resultado efetivo da — geracdo de
maiores resultados priméarios positivos, a fim de melhorar as relagdes déficit

(operacional e nominal)/PIB e, sobretudo, divida/PIB.

2.1 Medidas para o estabelecimento do equilibrio fiscal e para o novo regime fiscal

Nessa secdo é apresentada, de forma bastante sucinta, as medidas que foram
tomadas para que pudesse ser adotado um novo regime fiscal no Brasil, consistente com
o novo modelo de politica macroecondmica. A flexibilidade na alocacdo de recursos
orcamentarios € importante para avaliar a capacidade do poder publico de intervir na
economia por meio da politica fiscal (Brasil, 2003, p. 4). Entretanto, a flexibilidade no
orcamento do Governo Federal foi afetada pelo excessivo grau de vinculacdes de
receitas, provocando rigidez orcamentaria, na medida em que estas ndo podem ser
utilizadas para financiar despesas diferentes daquelas para as quais foram criadas e
também pelo elevado nivel de despesas de execugdo constitucional e legalmente
obrigatorias.

Essa caracteristica do orcamento brasileiro ocorreu a partir da constituicdo de
1988, passando por um processo de redugdo nas receitas livres e restrigdes no uso das
receitas, tornando o processo de destinacdo de recursos rigido, dificultando o seu
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direcionamento de acordo com as necessidades e prioridades vigentes, e com aumento
das receitas vinculadas as contribuicdes sociais no total de recursos arrecadados, em
decorréncia tanto da criacdo de novas contribuicGes como do aumento de aliquotas
(Brasil, 2003, p. 6 € 8).

Essas mudangas dificultaram os mecanismos de manobra do governo de
transferir recursos a sua maneira, a fim de realizar ajustes no orcamento e alcancar o
equilibrio fiscal, ou seja, o equilibrio entre receitas e despesas. Diante dessa
caracteristica do orcamento, foram implementadas medidas no final de 1993, com o
objetivo de preparar a economia para antes e, principalmente, depois da estabilizagdo?".
O governo teve como meta o equilibrio fiscal, pois tinha consciéncia de que problemas
financeiros do Estado eram a causa principal da inflacdo. Para alcancar esse objetivo,
conforme a Exposicdo de Motivos n. 395 (1994), foi langado em junho de 1993 o
Programa de Agéo Imediata (PAI), com medidas voltadas para a reorganizac¢ao do setor
publico, com reducdo do Estado na economia — a0 menos isto emergia da referida
exposicdo como um dos objetivos — e maior eficiéncia nos gastos, através da
recuperacdo de receita tributaria, fim da inadimpléncia de estados e municipios com a
Unido, controle dos bancos estaduais, saneamento dos bancos federais e o
aperfeicoamento e ampliacdo do programa de privatizacao.

Essas medidas buscaram estabelecer em bases permanentes o equilibrio fiscal e a
estabilidade monetaria, o que requeria mudancas profundas na forma de gestdo do
Estado brasileiro com sua reorganizagdo fiscal sendo a pedra fundamental para o
processo de estabilizacdo. Isto porque, segundo a concepcdo de economia vigente na
época,

“A inflacdo € o mais injusto e cruel dos impostos. (...). Ndo hé, assim, politica social mais eficaz
do que a queda da inflacéo. (...) sO a estabilidade de precos criara condi¢fes para o crescimento
sustentado da producdo e do emprego e para a distribuicdo de renda, permitindo preencher o
abismo entre o Brasil rico, industrializado, moderno e eficiente e o Brasil miseravel, de tudo
desprovido. A reorganizacdo do estado é a pedra fundamental do processo de estabilizacéo, ainda
que este requeira medidas adicionais para quebrar a ‘inércia inflacionaria’ decorrente da
indexacdo e, por fim, chegar ao estabelecimento de um novo padrdo monetario estavel”
(Exposicdo de Motivos n. 395, 1994).

Devido ao irrealismo orcamentario, em boa medida decorrente da alta inflacéo, e
aos déficits, no inicio dos anos 1990, foram adotadas medidas como a imposicdo de

limites quantitativos a realizacdo de despesas autorizadas no orcamento, conhecidos

21 \Ver também a Exposicdo de Motivos da criacdo da Unidade Real de Valor — URV (1994), Ramos
(2001), Castro (2005), Giambiagi (2005), Tavares (2004) e Lei Complementar n. 101 (2000).
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como contingenciamento, vedando também a emissdo de titulos para a cobertura de
gastos correntes. Com o0 aumento da rigidez das contas publicas, ocorreu um
engessamento das transferéncias obrigatorias e de vinculagbes constitucionais tanto das
despesas como das receitas que ndo poderiam mais ser alteradas nos orgamentos anuais,
limitando o espaco da politica fiscal da Unido quanto as suas receitas e despesas livres.
Apesar dessas medidas, os esfor¢cos para restaurar o equilibrio orcamentario ainda nao
foram suficientes e para que fosse possivel o equilibrio orcamentario nos anos de 1994 e
1995, foram propostas alteracfes na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO), com cortes
expressivos na conta “outras despesas de custeio e capital” financiados com recursos
ndo vinculados, o que contribuiu para diminuir, mas nao para eliminar o deficit
(Exposicéo de Motivos n. 395, 1994).

Dado que, em um primeiro momento, 0S cortes nos gastos de custeio e
investimento financiados com recursos nédo vinculados foram efetuados até o seu limite,
foi preciso ainda criar um mecanismo de ajuste emergencial para financiar o déficit. Em
maio de 1993 foi criado o Fundo Social de Emergéncia (FSE), com vigéncia para 1994
e 1995, tornando obrigatoria a desvinculacdo de 20% do produto da arrecadacdo de
todos os impostos e contribui¢cdes da Unido para a composicdo do Fundo (Brasil, 2003,
p. 14).

O FSE foi criado, entdo, com o objetivo de desvincular parte das receitas
orcamentarias e das alteracdes no setor tributario, a fim de ampliar a arrecadacéo federal
e permitir o uso de recursos fiscais para cobrir despesas remanescentes, mesmo depois
do esforco inicial realizado para o ajuste, ou seja, também como uma tentativa de
reverter a perda de flexibilidade na gestéo fiscal.

Posteriormente, apesar de o governo pedir a prorrogacdo do FSE até 1999, esta
foi permitida, num primeiro momento, somente até junho de 1997 e, posteriormente, até
o final de 1999, com novo nome. O FSE foi entdo substituido pelo Fundo de
Estabilizacdo Fiscal (FEF), concebido com o mesmo objetivo de aumentar a
arrecadacdo e permitir maior flexibilizacdo do or¢camento. A intencdo era criar um
mecanismo temporéario de auxilio ao governo, no periodo inicial de queda da inflacdo,
enquanto as reformas fiscais ndo fossem aprovadas (Brasil, 2003, p. 14 e Boletim do
Banco Central — Financas Publicas, 1996, p. 65).

Segundo Brasil (s.d., p. 1-7), o equilibrio fiscal foi uma das prioridades do
processo de reformas pelo qual o pais passou desde a implantacdo do Plano Real.
Contudo, o processo de ajuste fiscal teve que ser acelerado devido as crises no mercado
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internacional (Asia e RUssia), que contrairam o crédito global, principalmente para os
mercados emergentes, como o Brasil, cessando a abundancia de recursos no mercado
externo que caracterizou os primeiros quatro anos do processo de estabilizacdo da
economia brasileira. Estas crises, como se sabe, implicaram em aumentos das despesas
com juros, por parte do Tesouro, devido as medidas-padrédo utilizadas para enfrentar as
crises, medidas estas que, ademais, conduziram a quedas no crescimento econémico e
na arrecadacao.

Assim, além de medidas que visavam mudangas estruturais e institucionais,
como o Programa de Acdo Imediata (PAI) e o Fundo Social de Emergéncia (FSE), em
outubro de 1998, foram anunciadas medidas contidas no Programa de Estabilizacdo
Fiscal (PEF), para o periodo de 1999 a 2001, com a premissa de que o Estado ndo
poderia mais “viver além de seus limites”, “gastando mais do que arrecadava”, devendo,
entdo, daquele ponto em diante, assegurar o equilibrio fiscal e o respeito as restri¢des
orcamentarias. A busca pelo equilibrio das contas publicas, ao menos como objetivo
formal e manifesto — dadas as medidas que, como visto, a0 mesmo tempo contrariavam-
no — representou um passo decisivo na redefinicdo do modelo econémico brasileiro,
com introdu¢do de mudangas no regime fiscal do pais. Estas mudancgas incluiam
medidas de carater estrutural (reforma administrativa, previdenciaria, tributaria, Lei de
Responsabilidade Fiscal — LRF, entre outras) e, a partir delas, a busca pela reducéo das
despesas previdenciaria e do governo Central, vistos como o0s principais causadores dos
desequilibrios. Como a reducédo das despesas ainda ndo seria suficiente para alcancar o
equilibrio das contas publicas, foi previsto ainda o aumento das receitas, que deveriam
ser provisorias, até o0 avango das mudancas estruturais necessarias a consolidacdo do
novo regime fiscal.

Assim, 0 ajuste fiscal passou a ser visto como uma solugéo para o equilibrio das
contas publicas e a exercer um papel central na politica econbmica. Seus promotores
defenderam medidas de metas fiscais, apoiadas por institui¢cbes internacionais, como o
Fundo Monetéario Internacional e o Banco Mundial. Eles acreditavam que as metas
fiscais, mesmo com seus efeitos negativos de curto prazo, deviam ser perseguidas, pois,
com o passar do tempo, favoreceriam a reducédo do risco pais, a queda da taxa de juros e
0 acesso ao capital internacional (Lopreato, 2002, p. 4).

Goldfajn e Guardia (2003, p. 11, 15), por exemplo, defendiam a adocao de metas
fiscais, especialmente da LRF, que teve grande importancia para o ajuste das financas

publicas nos trés niveis de governo — sobretudo nos niveis estadual e municipal — a fim
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de fortalecer a credibilidade na estabilidade fiscal e monetaria e, segundo os autores, 0
crescimento econdmico. Goldfajn e Guardia (2003) ressaltam, neste sentido, a
importancia destas reformas institucionais para manter 0s superavits primarios em

niveis apropriados e, desta forma, manter também a sustentabilidade da divida publica.

O arcabouco institucional implementado nos ltimos anos tem contribuido na preservagdo da
solvéncia do setor puablico. De fato, a estrutura atualmente em operacdo desestimula excessos em
qualquer nivel do governo por meio de instrumentos de preservacdo da disciplina fiscal
(Goldfajn e Guardia, 2003, p. 23).

2.2 Evolucao dos gastos publicos da Unido

Nessa secdo, vamos analisar a evolucao dos gastos publicos da Unido. Na Tabela
1, que apresenta a despesa da Unido por funcdo, a precos de 2008, podemos perceber
que o total de despesas passou de R$ 289,1 bilhdes, em 1994, para R$ 917,6 bilhdes, em
2008. Observa-se que as principais despesas estdo relacionadas a assisténcia e
previdéncia social, que passou de R$ 72,8 bilhdes em 1994 para R$ 285,7 bilhdes em
2008, e a despesa com encargos especiais®, que passou de R$ 225,6 bilhdes em 2000
para R$ 455,1 bilhdes em 2008, correspondendo a 49,59% do total da despesa da Unido
por funcdo em 2008. Nota-se um aumento também nas despesas do judiciério, resultado
da autonomia orgamentaria atribuida pela Constituicdo a esse 6rgdo (e também ao
Legislativo, Ministério Pablico e Tribunal de Contas), que passou de R$ 3,7 bilhdes em
1994 para R$ 15,6 bilhdes em 2008, do trabalho, que passou de R$ 4,6 bilhdes em 1994
para R$ 21,8 bilhdes em 2008, e da salde e saneamento, que passou de R$ 20,8 bilhdes
em 1994 para R$ 44,1 bilhGes em 2008. As outras despesas apresentam aumentos bem
mais modestos e, em alguns casos, reducdo. O que chama a aten¢do nesses nimeros é o
total dos gastos, principalmente com encargos especiais, que incluem os servigos da
divida publica, portanto, uma despesa que ndo apresenta nenhum beneficio como

contrapartida.

22 Conforme Portaria N. 42, de 14 de abril de 1999, do Ministério do Orcamento e Gestdo — MOG,
atualizando a discriminacdo da despesa por funcdo, “Encargos Especiais” engloba as despesas em relacéo
as quais ndo se pode associar um bem ou servico a ser gerado no processo produtivo corrente, tais como:
dividas, ressarcimentos, indenizaces e outras afins, representando, portanto, uma agregacao neutra. Essa
despesa corresponde a: Refinanciamento da Divida Interna, Refinanciamento da Divida Externa, Servigo
da Divida Interna, Servico da Divida Externa, Transferéncias e Outros Encargos Especiais.
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Na Tabela 2, a despesa é apresentada em percentual do PIB. O total da despesa
da Unido, por funcédo, passou de 21,88% do PIB em 1995 para 31,78% em 2008, um
crescimento de 45,25% deste percentual. Nessa Tabela, observa-se que as principais
despesas estdo relacionadas a assisténcia e previdéncia social, que passou de 7,65% do
PIB em 1994 para 9,89% do PIB em 2008 e a despesa com encargos especiais, que
passou de 11,33% do PIB em 2000 para 15,75% do PIB em 2008. Nota-se um aumento
também nas despesas do judiciario, que passou de 0,39% do PIB em 1994 para 0,54%
do PIB em 2008 e do trabalho, que passou de 0,49% do PIB em 1994 para 0,76% do
PIB em 2008. As outras despesas apresentam aumentos bem mais modestos ou até
mesmo, na maior parte dos casos, reducdo. Novamente a despesa com encargos
especiais destaca-se ante as demais despesas, evidenciando que deveriam ocorrer
mudancas na politica macroeconémica que possibilitassem sua reducdo. E interessante
observar que o aumento do gasto com salde e saneamento, observado na Tabela 1, ndo
ocorre na Tabela 2, vale dizer, ndo ocorre em termos de porcentagem do PIB, apesar de
esse item de despesa (saude) ter sido favorecido por aumento das vinculacdes de

receitas as despesas e a criacdo de novos impostos e contribuicoes.
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Outra maneira de analisar a evolugdo da despesa da Unido é através das despesas
por grupo, classificadas em despesas correntes e despesas de capital, como apresentadas
nas Tabelas 3 e 4, a precos de 2008 e em percentual do PIB, respectivamente. Na Tabela
3, todas as despesas, tanto as correntes quanto as de capital, aumentaram, exceto a com
investimentos, que diminuiu no periodo de 1994 a 2008. A despesa corrente passou de
R$ 301,0 bilhdes em 1995 para R$ 699,7 bilhdes em 2008. As despesas que
contribuiram para esse aumento foram juros e encargos da divida, que passaram de R$
38,0 bilhdes em 1995 para R$ 110,1 bilhdes em 2008, transferéncias a estados e
municipios, que passaram de R$ 49,0 bilhdes em 1995 para R$ 168,2 bilhdes em 2008,
e beneficios previdenciarios, que passaram de R$ 73,7 bilhdes em 1995 para R$ 195,4
bilhdes em 2008. A despesa com pessoal e encargos sociais também aumentou,
passando de R$ 85,8 bilhdes em 1995 para R$ 133,1 bilhdes em 2008. A despesa de
capital passou de R$ 48,6 bilhdes em 1995 para R$ 217,9 bilhdes em 2008. As despesas
que contribuiram para esse aumento foram inversdes financeiras®® que passaram de R$
17,0 bilhdes em 1995 para R$ 37,2 bilhdes em 2008, e principalmente amortiza¢Ges da
divida, que passaram de R$ 20,4 milhGes em 1995 para R$ 171,0 bilhdes em 2008. A
despesa com investimentos diminuiu no decorrer dos anos, passando de R$ 10,7 bilhdes
em 1995 para R$ 9,8 bilhdes em 2008.

2% De acordo com a Lei N. 4.320, de 17 de margo de 1964, capitulo I11, Art. 12, § 5°, classificam-se como
Inversbes Financeiras as dotacOes destinadas a aquisicdo de imoveis, ou de bens de capital ja em
utilizacdo; aquisicdo de titulos representativos do capital de empresas ou entidades de qualquer espécie, ja
constituidas, quando a operagdo ndo importe aumento do capital; constituicdo ou aumento do capital de
entidades ou empresas que visem a objetivos comerciais ou financeiros, inclusive operagdes bancarias ou
de seguros. Ou seja, operacBes que ocorram devido a troca de dinheiro por bens.
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Na Tabela 4, em percentual do PIB, a despesa corrente passou de 18,84% para
24,21% em 2008. As despesas que contribuiram para esse aumento foram juros e
encargos da divida, que passaram de 2,37% em 1995 para 3,81% em 2008, transferéncia
a estados e municipios, que passaram de 3,07% em 1995 para 5,82% em 2008, e
beneficios previdenciarios, que passaram de 4,61% em 1995 para 6,76% em 2008. A
despesa com pessoal e encargos sociais apresentou uma reducado, passando de 5,37% em
1995 para 4,61% em 2008, um resultado diferente da Tabela 3, estando mais de acordo
com as analises comumente apresentadas. A despesa de capital passou de 3,04% em
1995 para 7,55% em 2008. As despesas que contribuiram para esse aumento foram
inversdes financeiras, que passaram de 1,06% em 1995 para 1,29% em 2008, e
principalmente amortizacdes da divida, que passaram de 1,28% em 1995 para 5,92% em
2008. Novamente, a despesa com investimentos diminuiu no decorrer dos anos,
passando de 0,67% em 1995 para 0,34% em 2008, em percentual do PIB. E interessante
observar, nestas Tabelas, que alguns componentes da despesa, tanto corrente quanto de
capital, a partir de 1998, apresentaram um crescimento muito maior, como o caso de
juros e encargos da divida (60,8%), transferéncias a estados e municipios (89,6%),
beneficios previdenciarios (46,6%) e amortizacdo da divida (362,5%). E importante
destacar também que houve uma reducdo das despesas livres, principalmente
investimentos, e um aumento das despesas vinculadas, concentradas em despesas
correntes. No entanto, ao contrario das afirmacgdes usuais, percebe-se que ndo é possivel
determinar um Gnico componente responsavel pela queda dos investimentos, sendo esta
um componente em meio a uma série destes. A despesa total da Unido passa de 21,88%
do PIB, em 1995, para 31,76%, em 2008, um crescimento de 45,16% do PIB. Estas
despesas da Unido sofrem um grande aumento a partir de 1997 e 1998, devido a forte
inconsisténcia fiscal do primeiro governo Fernando Henrique Cardoso, enquanto 0s
investimentos ndo ultrapassam 1,12% do PIB em nenhum ano, sé alcancando este
patamar em 1994 e 2001; em todos os outros anos ficam abaixo de 0,86% do PIB. Vale
dizer, qualquer afirmacdo quanto a uma relacdo simples entre uma ou duas das despesas
especificas — normalmente as sublinhadas sdo as de Pessoal e Encargos Sociais e 0s
Beneficios Previdenciarios — e a queda dos investimentos é logicamente inconsistente.
A Unica afirmacéo possivel é, provavelmente, de que os investimentos se constituiram
em variavel de ajuste, frente a todas as despesas, incluindo as despesas financeiras
decorrentes de uma divida publica volumosa e de taxas de juros elevadas, como

resultado de decisdes de politica econémica da parte do Comité de Politica Monetaria
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(Copom) do Banco Central do Brasil. Isto pode ser visto, por exemplo, quando
analisamos as variaveis Juros e Encargos da Divida e Amortizacdo da Divida, na Tabela
4 acima.

Em sua totalidade, entdo, percebe-se que as despesas cresceram muito, no
periodo de 1994 a 2008, apesar das medidas adotadas antes e depois da implantacdo do
programa de estabilizacdo da economia para diminuir as despesas orcamentarias e
alcancar equilibrio fiscal, principalmente as despesas com divida, previdéncia e as
transferéncias para Estados e Municipios. As outras areas apresentaram crescimento
bem menor, inclusive com queda, principalmente as relacionadas a infra-estrutura e
producdo, que sdo de grande importancia para o crescimento econdémico. De acordo
com Lopreato (2007, p. 29), o aumento das despesas nas areas como a previdéncia e
assisténcia social, refletiu o aumento da arrecadacdo tributaria, com aumentos
concentrados nas contribui¢Oes sociais (apresentados na proxima secao).

Apesar de as despesas terem aumentado muito no periodo de 1994 a 2008
(217,44% — Tabela 3), elas ndo apresentaram uma mesma tendéncia de crescimento
quando analisadas sob os diferentes governos do periodo analisado®*. Como podemos
notar na Tabela 3, o primeiro governo Fernando Henrique Cardoso (1995-1998) €
caracterizado por um grande aumento dos gastos publicos, de 68,4%, em termos reais.
Este se deu, em parte, pelo melhor desempenho da economia, logo apos o Plano Real. O
seu segundo governo (1999-2002) foi caracterizado por uma tentativa de controle dos
gastos, com aumento real de gastos de somente 4,7%. O primeiro governo Lula (2003-
2006), apresentou um crescimento real de despesas de 42,8%, crescimento este mais
controlado na primeira metade do seu segundo mandato (2007 até 2008), com um
aumento de 4,2%.

Conforme as Tabelas 3 e 4, a maior parte das despesas estdo concentradas nas
despesas correntes. Autores, como, por exemplo, Velloso (2001, 2002, 2007 e 2006)
defendem a flexibilizacdo desses gastos, como condicdo para melhorar a
sustentabilidade da politica fiscal e propiciar condi¢Ges para o crescimento econdmico.
Para ele, o aumento dos gastos em despesas correntes, principalmente os gastos
obrigatorios com pessoal e encargos, previdéncia e transferéncia a estados e municipios,

dificulta a possibilidade de ajustes futuros. A Tabela 5 mostra a participacdo da despesa

% A comparacéo dos resultados fiscais do primeiro governo Fernando Henrique Cardoso com o ano de
inicio do Plano Real (1994) é prejudicada pelo fato de este ter sido um ano relativamente atipico. As
andlises apresentam, de uma forma geral, as mesmas caracteristicas quando analisadas a pregos de 2008 e
em % do PIB.
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da Unido por grupo no total da despesa, na qual também podemos observar a grande

participacdo das despesas correntes no total da despesa.
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Novamente, percebemos que o investimento perdeu participacdo para ceder
espaco para outras despesas, principalmente com juros, encargos da divida e

amortizacdo da divida. O gréfico 1 apresenta os dados da Tabela 5.

Gréfico 1 - Participacdo da Despesa da Unido por Grupo no Total da Despesa
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Assim, apesar dos esforcos para reduzir as despesas, elas aumentaram
consideravelmente. As despesas com pessoal e encargos aumentaram em termos reais,
porém apresentaram reducdo quando analisadas em percentual do PIB, contrariando a
idéia de inchaco no quadro de funcionérios publicos e benevoléncia nos reajustes
salariais (Lopreato, 2007, p. 18; Almeida, Giambiagi e Pessoa, 2006, p. 89).

A Tabela 6, referente a participacdo da despesa de pessoal no poder Executivo
fortalece a tese de que nédo existe aumento das despesas com pessoal (Tabela 5 e grafico
1), uma vez que a participagdo da despesa com pessoal do poder Executivo tem
apresentado reducgdo. Por outro lado, a participacdo da despesa com pessoal do
Judiciario aumentou significativamente, corroborando os dados da despesa da Unido por

funcao referentes a despesa do Judiciario (Tabelas 1, 2 e 7).

%% Para um panorama sobre a despesa de pessoal, ver boletim estatistico de pessoal (2008).
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A Tabela 7 apresenta a despesa de pessoal da Unido por poder, de 1995 a 2008.
O total da despesa passou de R$ 85,8 bilhdes em 1995 para R$ 142,4 bilhdes em 2008,
um crescimento de 66,1%. A despesa do Executivo teve um crescimento de 51,7% no
periodo, com destaque para a despesa com militares, que teve um crescimento de
65,0%. A despesa do Legislativo teve um crescimento de 117,3% e a do Judiciario de
283,4%. Quanto aos governos, € possivel verificar um crescimento maior da despesa
com pessoal no governo Lula (2003-2008). Nos dois governos Fernando Henrique
Cardoso (1995-2002), a despesa passou de R$ 85,8 bilhGes para R$ 105,4 bilhges,
crescimento de 22,9%. J& nos dois governos Lula (2003-2008), a despesa de pessoal
passou de R$ 105,4 bilhdes para R$ 142,4 bilhdes, crescimento de 35,1%.

A Tabela 8 complementa os dados da Tabela 7, apresentando o quantitativo de
servidores federais da Unido por poder e vinculo. O quantitativo total de servidores no
governo Fernando Henrique Cardoso (1995-2002) passou de 1.836.251 para 1.855.966,
crescimento de 1,1% e no governo Lula (2003-2007) esse quantitativo passou de
1.855.966 para 2.096.199, crescimento de 13%. No grafico 2, podemos perceber o
aumento do numero de servidores federais da Unido, os quais tém aumentado no

decorrer dos anos, principalmente a partir de 2003, no governo Lula®.

26 Podendo ter como justificativa, a finalidade de reaparelhar o Estado e corrigir salarios defasados e
frequentemente nédo reajustados desde o inicio dos anos 1990.
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Gréfico 2 — Total geral servidores Federais da Unido, 1995 a 2007.
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Fonte: Boletim Estatistico de Pessoal, 2008.
Elaborado pelo autor.

Assim, as principais dificuldades referentes aos gastos da Unido estdo
relacionadas a divida (juros/amortizacdo), as transferéncias a estados e municipios e a
previdéncia. Contudo, segundo Lopreato (2007, p. 20), 0 aumento das transferéncias e
beneficios previdenciarios ndo deve ser vista com preocupacgdo, por ter ocorrido em
razdo do aumento da carga tributaria e da maior parcela federal na arrecadacdo. O
mesmo se da no caso da transferéncia a estados e municipios, as quais refletem o
resultado de acordos e compensacdes entre esses e 0 Governo Federal. Ja 0 aumento das
despesas com a divida foi resultado, principalmente, das mudancas na politica cambial e
das taxas de juros elevadas sobre a divida em moeda nacional, sobretudo aquela cuja
rentabilidade é determinada em termos de juros flutuantes pés-fixados.

Segundo Goldfajn e Guardia (2003, p. 21), uma importante caracteristica do
sistema de regras introduzido depois de 1998 foi a adocdo de uma meta legal para o
superavit primario, o que teria levado a um orcamento mais realista, com uma maior
proximidade entre o orcado e o efetivado. Entretanto, ha concordancia entre varios
autores de que é preciso aumentar 0 gasto com investimento, como condicdo para
melhorar o crescimento da economia. Entretanto autores como Giambiagi (2007)
afirmam que é preciso diminuir os gastos com beneficios sociais, identificados por ele
como um dos problemas nos gastos da Unido. Na Tabela 9, apresentamos as despesas

com juros e encargos da divida, amortizacdo da divida e beneficios assistenciais.
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Na Tabela 9 e Grafico 3, podemos notar que as despesas com juros e encargos
da divida e amortizacdo da divida sdo incomparavelmente maiores do que as despesas
com beneficios assistenciais (LOAS/RMV)?’.

Grafico 3 — Despesas com juros e encargos da divida, amortizacdo da divida e
Beneficios assistenciais (LOAS/RMV)
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Fonte: STN/Siafi e NFSP/STN - ipeadata.
Elaborado pelo autor.

Portanto, torna-se claro que, apesar de haver dificuldades referentes aos gastos
correntes, deveriam ocorrer mudancas também na politica monetéria, que resultassem
em menores despesas com juros e encargos da divida, o que ndo se da no atual modelo
macroeconémico — baseado em metas de inflacdo — em que a taxa de juros € vista como
a principal, sendo a Unica, variavel de ajuste da inflacdo e crescimento econdmico.
Ademais, mesmo neste modelo macroeconémico, poder-se-ia discutir as metas
perseguidas, 0s prazos para que estas sejam alcancadas, o indice a ser utilizado como
medida, entre uma série de variaveis pouco discutidas no pais (Strachman, 2010). No
entanto, é claro que uma discussdo sobre estes temas foge aos objetivos desta

dissertacéo.

2T Beneficio de Prestacdo Continuada (BPC), regulamentada pela Lei Organica de Assisténcia Social
(LOAS), que entre os beneficios, esta a garantia de 1 (um) salario minimo mensal a pessoa portadora de
deficiéncia e ao idoso com 70 (setenta) anos ou mais (atualmente o Estatuto do Idoso reduziu a idade
minima para 65 anos) que comprovem nao possuir meios de prover a propria manutencdo ou de té-la
provida por sua familia. Considera-se incapaz de prover a manutencgdo da pessoa portadora de deficiéncia
ou idosa a familia cuja renda mensal per capita seja inferior a 1/4 (um quarto) do salario minimo. A
Renda Mensal Vitalicia (RMV) foi extinta com a entrada em vigor da Concesséo do BPC.
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2.3 Evolugao das receitas federais

Nessa secdo, vamos analisar a evolucdo das receitas federais, as quais, assim
como as despesas, apresentam grande aumento no decorrer dos anos, principalmente a
partir de 1998, como pode ser percebido na Tabela 10. Segundo Giambiagi (2002, p. 4),
a comparacgdo dos resultados fiscais do primeiro governo Fernando Henrique Cardoso
com o ano de inicio do Plano Real (1994) é prejudicada pelo fato de este ultimo ter sido
um ano relativamente atipico. Isso € explicado, em boa parte, pelo fato de a receita, no
segundo semestre de 1994, ter se beneficiado tanto do fim da corroséo inflacionéria pelo
“Efeito Tanzi” como do boom de arrecadacgéo registrado nos primeiros seis meses do
Plano, enquanto o processo de expansao do gasto publico que sucedeu o mesmo Plano
ainda n&o se tinha iniciado.

Na Tabela 10 podemos observar um aumento extraordinario das receitas e o
aumento de todos os impostos e contribuicbes que compdem as receitas federais,
inclusive dos novos impostos e contribuicdes criadas, como o Imposto/Contribuicao
sobre Movimentacdo Financeira (IPMF/CMPF). O total da receita administrada pela
Secretaria da Receita Federal (SRF) passou de R$ 170,7 bilhdes em 1994 para R$ 660,2
bilhdes em 2008, e a receita total passou de R$ 175,3 bilhdes em 1994 para R$ 685,7
bilhdes em 2008. Podemos destacar ainda o aumento da arrecadacdo do Imposto de
Renda (IR), de R$ 51,4 bilhdes em 1994 para R$ 191,8 bilhGes em 2008, a Contribuicao
Finsocial/Cofins, de R$ 29,2 bilhdes em 1994 para R$ 120,8 bilhdes em 2008, a
Contribuicdo Sobre o Lucro Liquido (CSLL), de R$ 12,3 bilhdes em 1994 para R$ 44,0
bilhdes em 2008, o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), de R$ 28,4 bilhdes
em 1994 para R$ 39,5 bilhdes em 2008, a Contribui¢do para o Programa de Integracéo
Social (PIS/PASEP), de R$ 14,4 bilhGes em 1994 para R$ 31,6 bilhdes em 2008 e
IPMF/CPMF, de R$ 13,6 bilhdes em 1994 para R$ 38,6 bilhdes em 2007, E possivel
perceber um crescimento menor do IPI, justificado pelo menor interesse do Governo
Federal nesse tipo de imposto, por ser compartilhnado com estados e municipios através
do Fundo de Participagdo dos Estados (FPE) e do Fundo de Participa¢do dos Municipios
(FPM).

2 A CPMF foi extinta em meados de 2008.
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Na Tabela 11 € apresentada a arrecadacdo federal em percentual do PIB, onde
também se percebe 0 aumento da arrecadacdo. A receita administrada pela SRF passou
de 11,48% do PIB em 1995 para 22,86% em 2008 e a receita total passou de 11,91% em
1995 para 23,74% em 2008. Os principais impostos e contribui¢fes que contribuiram
para esse aumento foram o IR, que passou de 4,11% em 1995 para 6,64% em 2008, a
contribuicdo do PIS/PASEP, que passou de 0,87% em 1995 para 1,09% em 2008, a
IPMF/CMPF, que passou de 0,02% em 1995 para 1,40% em 2007, a CSLL, que passou
de 0,83% em 1995 para 1,52% em 2008, e o Finsocial/Cofins, que passou de 2,16% em
1995 para 4,18% em 2008, todos em percentual do PIB. Importante destacar nessa
analise a reducédo do IPI, que passou de 1,93% em 1995 para 1,37% em 2008, em

percentual do PIB, confirmando o menor interesse do Governo Federal nesse imposto.
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Como apresentado na secdo anterior, as despesas aumentaram muito, mas as
receitas aumentaram ainda mais no periodo de 1994 a 2008 (291,07% — Tabela 10). No
primeiro governo Fernando Henrique Cardoso (1995-1998) a receita cresceu 35,87%,
resultado da cobranca de novos impostos (IPMF/CPMF), aumento de aliquota dos ja
existentes (CSLL, IOF, IPI e IR-RF), da drastica reducdo do efeito Tanzi e também do
aquecimento da economia nos anos de 1994 a 1997; e no seu segundo governo (1999-
2002), a receita cresceu 32,1%, resultado do aumento de aliquota de impostos (Cofins,
IOF, IR, IPI-bebidas), de medidas para conter as despesas e aumentar as receitas
(aprovacdo da LRF e aprovacdo da Desvinculagdo de Receitas da Unido-DRU? até
2003), da criacdo de novas contribuicdes (Contribuicdo de Intervencdo no Dominio
Econdmico-CIDE) e também da recuperacdo da economia em 2000. No primeiro
governo Lula (2003-2006), a receita cresceu 26,9%, e na primeira metade do seu
segundo governo (2007 até 2008) a receita cresceu 58,3%, resultado da ampliacdo da
arrecadacao de impostos e contribui¢des (Cofins, IR, IOF, CPMF e aprovacdo da DRU
até 2011), refletindo a manutencdo das politicas anteriores e também a recuperacdo da
economia, até o surgimento da crise financeira estadunidense em 2008.

Na Tabela 12, é apresentada a participacdo da receita federal no total de receitas.
O IR é disparado o que tem maior participacdo no total das receitas, com mais de 35%
nos anos de 1996, 2002 e 2006; em seguida vem a contribuicdo Finsocial/Cofins, com
24,12% em 2005; IPI, com 16,31% em 1996; PIS/PASEP, com 7,8% em 1996, CSLL,
com 7,25% em 2005; e a CPMF, com 8,74% em 2001. Importante destacar nessa
Tabela o peso dos impostos e contribuicbes sociais (PIS/Pasep, CSLL e

Finsocial/Cofins) no total das receitas, atingindo 37,44% em 2005.

2 Uma continuidade ao FSE e ao FEF.
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Através das Tabelas apresentadas € possivel concluir que o aumento da
arrecadacdo ndo ocorreu somente via crescimento da economia, mas, principalmente,
através de aumento de aliquotas de impostos e contribui¢cdes. A impossibilidade de abrir
mao do aumento de receitas fez o governo inclusive desistir da reforma tributaria,
buscando propostas mais ageis e rapidas, aumentando cada vez mais as distor¢es do
sistema tributario, com medidas (que deveriam ser) de curto prazo. Isso pode ser
percebido na analise da carga tributaria, a partir da Tabela 13. No primeiro governo
Fernando Henrique Cardoso (1995-1998), a carga tributaria diminuiu -5,3%, denotando
uma forte renuncia fiscal por parte deste governo. Em compensacéo, no seu segundo
governo (1999-2002), a carga tributaria cresceu 19,3%, em boa parte para fazer frente
ao endividamento crescente do Governo Federal. No primeiro governo Lula (2003-
2006), a carga tributaria cresceu 5,7%, e na primeira metade do seu segundo governo
(2007 até 2008) a carga tributaria cresceu 5,9%. De acordo com Lopreato (2002, p. 18),
a necessidade de realizar uma reforma tributaria foi deixada de lado pelo governo, que
passou a dar prioridade ao aumento da arrecadacdo, com esforco fiscal concentrado no
aumento da carga tributaria e no aumento da parcela federal na receita disponivel. Como
pode ser observado na Tabela 13 e no gréafico 4, a carga tributaria brasileira, passou de
28,61% em 1994 para 36,56% em 2008, como percentual do PIB (crescimento de
27,8%).

Tabela 13 — Carga tributaria brasileira de 1994 a 2008 - % PIB

Ano Cargatributaria Ano Cargatributaria Ano Carga tributaria

1994 28,61 1999 28,63 2004 33,49
1995 28,92 2000 30,67 2005 34,13
1996 25,19 2001 31,01 2006 34,52
1997 25,47 2002 32,65 2007 35,54
1998 27,38 2003 32,54 2008 36,56

Fonte: Amaral, Olenike, Viggiano e Steinbruch, 2009.

Para Lopreato (2007, p. 9 e 10) a analise da carga tributaria mostra a forma
como foi conduzido o ajuste fiscal no periodo recente, com o aumento da carga
tributaria permitindo que fosse alcancado um forte aumento das receitas. Assim, o
crescimento da carga tributaria, além de atingir o sistema produtivo e o0s contribuintes,
também provocou distorcdes nas relacdes federativas, contrariando a proposta da
Constituicdo de 1988, de descentralizagdo, reconcentrando a receita no Governo

Federal.
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Gréfico 4 — Carga tributaria de 1994 a 2008
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Fonte: Amaral, Olenike, Viggiano e Steinbruch, 2009.
Elaborado pelo autor.

Na Tabela 14 é apresentada a participacdo das receitas federais no total da carga
tributaria. O total da receita federal correspondeu a 65,25% do total da carga tributaria
em 2007. O IR teve a maior participacdo, com 18,87% em 1994 e 18,16% em 2008,
seguido pelo Finsocial/Cofins, com 11,98% em 2005; o IPI, com 10,42% em 1994 e
7,30% em 1996; e o PIS/PASEP com 5,28% em 1994 e 3,49% em 1996.
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O aumento da arrecadacgdo se fez necessario para fazer frente ao aumento das
despesas e ndo comprometer as metas fiscais, ocorrendo na forma de aumentos de
impostos e contribui¢des, além da criagdo de novos tributos. 1sso provocou 0 aumento
da carga tributaria a um patamar que ndo € adequado para um pais com o nivel de renda
como o Brasil. De acordo com Almeida, Giambiagi e Pessoa (2006, p. 89), Afonso e
Biasoto Jr. (2007, p. 72) e Lopreato (2007, p. 9 e 10), o tamanho da carga tributaria e do
gasto publico brasileiro ndo € semelhante ao de outros paises em desenvolvimento,
sendo muito elevado para um pais com o nivel de renda do Brasil. O problema com o
aumento da carga tributaria € que compromete a competitividade dos produtos
brasileiros e reduz a renda disponivel ao setor privado. E ainda pior, é que 0 aumento da
arrecadacdo ndo foi destinado a gastos com investimentos e o setor produtivo, o qual,
entdo, além de sofrer com a elevada carga tributaria, é penalizado também com o baixo

nivel de investimento puablico.

Considerac0es finais

Diversas medidas foram adotadas, mesmo antes de 1994, para que pudessem ser
criadas as condicOes para o Plano de Estabilizagdo (Plano Real) de 1994 e a construgédo
de um novo regime fiscal. A politica fiscal adotada no Brasil, referente a gastos e
receitas, foi realizada exclusivamente com a finalidade de gerar o equilibrio para o
orcamento fiscal. Embora tenha se verificado um relaxamento dessa politica entre 0s
anos de 1995 e 1997, a partir de 1998 ela se intensificou. O resultado dessa politica de
gastos e de receitas foi 0 baixo nivel de investimentos publicos realizado na economia,
mesmo com a elevadissima carga tributaria, e também a tentativa de contencdo das
despesas e aumento das receitas efetuados para alcancar um melhor resultado primario,
procurando incrementar os indicadores fiscais da economia brasileira, principalmente a
relacio divida/PIB, como forma de afetar as expectativas dos agentes privados. E o que
procuraremos mostrar, no préoximo capitulo, analisando os indicadores fiscais da

economia brasileira.
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CAPITULO 3
Indicadores da politica fiscal no Brasil, 1994 - 2008

Introducéo

Esse capitulo tem por objetivo apresentar um panorama dos indicadores da
politica fiscal, no Brasil: Resultado Primario do Governo Central, Necessidade de
Financiamento do Setor Publico e Divida Liquida do Setor Pablico®. As politicas de
receita e de gasto refletiram na evolugdo desses indicadores da politica fiscal, cujo
objetivo foi exclusivamente tornd-los mais consistentes dinamicamente. Este resultado
era importante a fim de ampliar a credibilidade do setor publico e, por extensdo, da
economia brasileira, na busca pela melhoria da divida publica, principalmente da

relacdo divida/PIB, de acordo com a teoria apresentada.

3.1 Resultado primério do governo Central

Nessa secdo € apresentado o resultado primario do governo Central, que
representa o resultado entre receita e despesa para o Tesouro Nacional (TN), Instituto
Nacional de Seguridade Social (INSS) e Banco Central (BC)*, destacando a despesa
em Custeio e Capital. Na Tabela 15, é apresentado o resultado do governo Central, a
precos de 2008. A receita total passou de R$ 313,7 bilhdes em 1997 para R$ 716,6
bilhdes em 2008. A despesa total passou de R$ 308,8 bilhdes em 1997 para R$ 631,0
bilhdes em 2008. O resultado priméario do governo Central passou de um superavit de
R$ 3,5 bilhdes em 1997 para R$ 85,6 bilhdes em 2008.

% Indicadores fiscais sd0 medidas de evolugéo das financas do setor publico, as quais permitem avaliar o
desempenho fiscal de um pais ao longo do tempo. Incluem indicadores de fluxos (receitas e despesas) e
estoques (endividamento e créditos). Em anexo, sdo apresentadas algumas informacdes sobre a
metodologia dos dados, referentes aos resultados fiscais.

31 \er nota 34.

66



L9

[eUOIJEN 0.N0S3 1

0 W02 ndre)| ap SO1LJIUOD 3P 0BILZILIOWE B S8]1UIaJaJ SOLIOUSURI] SOSINDaY g ‘solie1ouspIAaid SOI01J8UaQ SOUBL S3QAINGIIUOD 8 B11809Y [, 1oU9p = (-) @ unesadns = (+) T

*J01ne o]ad opeloqe|3
"erepead] — NLS/dSHN :81u04

cly- ¢89- 68T- GqE- vOy- 15¢- 160°'T- 880'T-  G08- 8¢E'T-  66¢- T.ET- ¢leuUad 0dued
L02'9€- €9V Ly- 8Zv'Ob- 6SL°Cy-  LT¥'8E- 9v0'PE- 088°€C- LLT°0¢- LOO'LT- <CE6'9T- €9L°€T- P0S'S- £[E190S BldUgPIAlId
y2e'¢¢l G62'60T 889°00T 9TCE0T 91786 PS6'¥8 02569 VEP'SS ¢CVCES  €62vS 19182 80T [EUOIJEN 04N0Sa L
G¥9'G8 0GTT9 <¢/0vS <20T'09 96265 89905 6¥VSvy 69TPE  6JV'GE EEO9E  GOLYT  ESSE 7B43U3D 0UJIBA0D OlleWlid 'S3Yy
TEV'C L.0¢C 0¢6'T 6T 888'T ceS'T €69'T LTLT 6.C°¢ v.S'T - - [eua) odueg sesadsaQ
¢95'66T /v6'S6T 8G9L'¢8T 6¥T'99T /[EO'TST OET'8ET [G9'E€CT OTy'8TT 980°TTT TI9V¥O0T 985°E0T 918'¢6 SOLEIdUSpPINRId SO1d)ausg
T90v9T ¢66'659T ¥C9T¥T 6¥¥'9¢T ¥OP'60T /LTy'€6  9.6'00T PECOOT [LEBG8 dCP¥8  66V'S6  615/8 [ended d o13isn)
evo'T 199 L9/ 629 A7 L19 - - : : : : [eljus] odueg elougJajsuel |
6¢8'0ET €90°€ECT v¥8Z'9TT ¢S6'¥0T 8.¥'00T 88LL6 99866 9€C86 EP606 8ST'S8 18998 69761 sIe100S sobJeou3 8 [eossad
9,0°€ET [L9TTT ¢0¥¢0T +v19°96 ¢cvT'18 €99°/.L €98'8L 8yECL 02089 0.EC9 8LESS LST'6P soid}olun|A 8 sopejs3 ‘ysuel |
¢00'TE9 B80OE'E6S 99L°GPS GE9'S6Y 969Pvy <2060V ¥S0'SOF Pv6'06E€ T.v'19E 9ET8EE vyT'TPE T19.°80€ [e10} esadsag
696'T S6E'T ceL'T 98591 88’1 08¢'T 009 0€9 082 JAL4 5 5 [eJJuad Odued
GGE'E9T 98F8yT TEE'QET 06E'ECT 0¢9¢IT 0601v0T [//66 €EC86 8/0v6 089/8 €2868 v1IE'/8 [e120S eldugpInsId
¢cEE'TSS 8/S9v0S /9LT9F 6SL°0EY 8B88'68E 88Y'YSE 9CC'6YE CGC'9CE ¢¥0°CO0E Ev¥C'98¢ G2E'99¢ €.£°9¢¢ [EUOIJEN 04N0Sa L
9¥9'9T.L 8S¥'¥S9 628669 9EL'GSS ¢C66'€0S 69865y €09'6yy GIT'GZy 00696 69T¥.E 8¥1'9SE [89'ETE [E10] B1I809Y
800¢ L00¢ 900¢ S00¢ ¥00¢ €00¢ ¢00¢ 100¢ 000¢ 6667 8667 L66T opdeulw119sIq

(wDd| 0]5d OpeuoIde|}ap "800z ap SAQUIILI $f WS "OPeINWNIL) — OOZ & Z667T op [EUSD OUIBA0D Op OLetlid OpelNnsay — G1 ejage.L



Na Tabela 16, € apresentado o resultado primario do governo Central em
percentual do PIB. E possivel perceber uma reduco da receita total do governo Central,
de 18,9% do PIB, em 1994, para 16,1% em 1996. A partir de entdo, a receita total
comeca a aumentar, passando de 16,9%, em 1997, para 24,8% em 2008. A despesa total
passou de 165% do PIB em 1994 para 218% em  2008.
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Embora o resultado seja de superavit durante todo o periodo de 1994 a 2008, ele
ndo teve uma trajetoria de crescimento em todos os anos, com reducdo no periodo de
1994 a 1997, passando de 3,2% para 0,2% do PIB. Somente a partir de 1999 comecou a
apresentar resultados mais expressivos, passando de 1,9% para 3,0% do PIB em 2008,
como pode também ser observado no gréfico 5.

Gréafico 5 — Receita Total, Despesa Total e Resultado Primario do Governo Central,
1994 a 2008 — em % do PIB
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Fonte: NFSP/STN — Ipeadata. De 1994 a 1996, obtido de Giambiagi, 2007.
Elaborado pelo autor

O resultado primario do governo Central mostra o resultado das politicas de
gastos e receitas. Um dos resultados destas politicas, descritas no capitulo anterior, pode
ser observado no aumento das despesas em custeio e capital (Tabelas 17 e 18).
Giambiagi (2002) e Lopreato (2007, p. 19) destacam o progressivo engessamento das
despesas com custeio e capital, pois 0 aumento das vinculac¢Ges foi a forma encontrada
pelos legisladores para alguns setores, como forma de garantir seus recursos.

A Tabela 17 apresenta a despesa com “custeio e capital” a precos de 2008 e a
Tabela 18 apresenta a despesa em percentual do PIB. Com isto, podemos perceber o
volume de recursos “livres” a disposicdo do governo, formado pelo item “outras
despesas”, de R$ 121,0 bilhdes em 2008, correspondendo a 4,19% do PIB ou a mais de

73% de toda a despesa em custeio e capital, naguele ano.

70



1.

/002 16elquiel ap opigo ‘200z © 866T 3P AINY @ SYO1 9 9661  ¥66T eled "eepead] — N1S/dS4N :81uo4

6Ty LTy /8'E T.'S 0S'€ vT'E oT'y €0'y vL'E 19'S 6Ty 16'S 0Z'€ vEe's 7S sesadsaq sesINO
(AWY/SYO)

Gs'0 Gs'0 67'0 £7'0 6€'0 92'0 €2'0 120 LT'0 ¥1'0 FAN0) - - - - '1S1SSY “Jausg
12°0 6€0 or'o 87’0 620 9e'0 9T°0 Ge'o 1€°0 ¥2'0 0£0 620 - - - $80JUBAQNS 8 SOIPJSINS
€L0 1.0 G9°0 G50 150 050 ¥50 150 L¥'0 250 ¥5'0 €50 670 87’0 G50 1/ sesadsaQ
89°'g 28's T0'S IT'S 697 9Z'y 08y 687 Sy vy €0's el'y 69°C z8'c 96'S [e101 esadsaQ
800  /00Z  900Z  S00Z  +00Z  €00Z  ¢00Z  100Z  000Z  666T  866T /66T  966T G661 V66T opdeulwLIosiq
4ald 0P % - 800Z © ¥66T 9P ..Jende)d 8 0181sn),, Wod esadsap ep sausuodwo) — 8T eJage.L

*J01ne o]ad opeloge|3

"erepead] — NLS/dSN :81uo44

£66'0¢T €S8YTT  8ISTOT 61906 VP8’ T8  8/8'89  £9598  8/G78 £6E£V. L9869  L£G6L - sesedsaq SeNO

9€0°9T 800°GT 98T 62507 110'6 GEL'G - - - - - - (AINY/SVYO1) ISISsY “Jausg

9009 16507 G/G0T 8S.°TT €899 6.7 162°C 85¢'L ZLT9 129V  62L°S - $8QJUBAQNS 8 SOIPJSgNS

920°T¢ VEG6T 98897 TYGET 898°'TT OTOTT T2T'TT 86807 <2.26 7566 €ez0T - 1/ sesadsa@

T90V9T  266'6ST  v29TvT  6Wy'92T  SOV'60T ZTv'E6  9/6'00T +EZ00T /LE8'68 2cvrv8  66°'S6  61S/8 [e101 esadsaQ

8002 1002 9002 G002 002 €002 2002 1002 0002 6667 866T L66T opdeuIwIosIqg

(vDdI ojad opeuoloe|1ap ‘8002 8P SaQyiW $ ‘openwinae) — 800Z © 66T op ..[euded a o181sn),, Wod esadsep ep sajusuodwo) — /T elageL



Existe um consenso entre os autores que tratam da politica fiscal no Brasil de
que o aumento das vinculacbes e das despesas obrigatorias € uma caracteristica no
orcamento da Unido, o que, de acordo com Lopreato (2005, p. 3), ndo foi alterado no
novo modelo de politica fiscal adotado a partir de 1999*. Segundo Lopreato (2007, p.
25), uma anélise da estrutura dos gastos da Unido, com elevada participacdo da despesa
corrente na despesa total (como apresentado no capitulo 2), deixa clara as dificuldades
em cortar 0s gastos primarios correntes. Na verdade, a impossibilidade de cortar gastos
significativos no custeio — somada, como vimos, aos elevados gastos com a divida
publica (juros, encargos e amortizacdes), as transferéncias para estados e municipios e
0s gastos previdenciarios — fez com que o0s gastos com investimentos fossem reduzidos.
Assim, como ja afirmado, uma alternativa para a geracdo de superavit primario poderia
ter ocorrido com a reducgdo da despesa com a divida publica, uma vez que, somados, 0S
juros, encargos e amortizagdes chegaram a 11,48% do PIB, em 2006 (Tabela 4). Isto
seria possivel se a politica monetaria e o regime de metas de inflagdo fossem

(ligeiramente) modificados.

3.2 Necessidade de financiamento do setor ptblico™®

Nessa secdo, vamos analisar a Necessidade de Financiamento do Setor Publico
(NFSP), apresentando as contas desagregadas, nos conceitos primario, operacional,
nominal, com juros reais e nominais (Tabelas 19 e 20, a precos de 2008 e em percentual
do PIB, respectivamente), lembrando que resultado positivo significa déficit e resultado
negativo significa superavit®*. A NFSP também sintetiza os resultados da receitas e

%2 Boa parte do aumento da despesa é resultado de pagamentos com amparo da Constituic&o, os quais n&o
podem deixar de serem pagos.

# 0 setor publico, considerado para efeitos de mensuracdo do resultado fiscal, é o setor publico néo-
financeiro, mais o Banco Central. O setor publico ndo-financeiro, por sua vez, € composto pelo governo
federal, governos estaduais, governos municipais, empresas estatais federais, estaduais e municipais e o
INSS. O setor publico total é usualmente dividido em trés grandes grupos: Governo Central (Tesouro
Nacional, incluindo previdéncia dos servidores publicos federais, Banco Central e o INSS), Governos
regionais e Empresas estatais.

34 Déficit (quando a necessidade de financiamento é positiva) ou superavit (quando negativa) equivale &
variacgdo liquida da divida publica em um determinado periodo de tempo, descontando-se 0s empréstimos
concedidos ao setor privado. E o resultado fiscal obtido da diferenca entre despesas e receitas do setor
publico. A diferenca entre receitas e despesas (resultados fiscais), ou necessidade de financiamento, pode
ser calculada pelos conceitos nominal, operacional e priméario. O conceito nominal € o mais amplo e
representa a diferenca entre o fluxo agregado de receitas totais (inclusive de aplicacdes financeiras) e de
despesas totais (inclusive despesas com juros), hum determinado periodo. Essa diferenca corresponde a
Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP). O conceito operacional corresponde ao
resultado nominal excluida a parcela referente & atualizagdo monetaria da divida liquida. Esse conceito é
relevante em paises com alta inflagdo — como no Brasil antes do Plano Real — uma vez que exclui o
impacto da inflacdo sobre a necessidade de financiamento do setor publico. A fungdo da atualizagdo
monetaria é repor a parcela do estoque da divida corroida pela variagdo dos pregos. Em paises com baixa
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gastos, uma vez que o conceito primario desse indicador mede o esfor¢o da politica
fiscal para o pagamento ou emissdo de divida. A piora no desempenho das contas
publicas foi refletida no resultado primario, que passou de um superavit de R$ -49,6
bilhGes em 1994 (-5,2% do PIB), para um déficit de R$ 16,4 bilhdes em 1997 (0,9% do
PIB). Com a mudanca ocorrida na politica fiscal, a partir de 1998 o superavit primario
volta a aparecer, com R$ -206 milhdes (0,0% do PIB), passando, a partir de 1999, a ser
cada vez maior, com R$ -73,6 bilhGes em 2002 (-3,5% do PIB) e R$ -118,0 bilhdes em
2008 (-4,1% do PIB). A despesa com juro nominal diminuiu até 1997, para R$ 85,5
bilhdes (4,6% do PIB), aumentando até R$ 160,1 bilhdes em 2002 (7,7% do PIB) e R$
187,2 bilhdes em 2003 (8,5% do PIB) e somente a partir dai comecgou a diminuir para
R$ 162,3 bilhdes em 2008 (5,6% do PIB).

inflacdo, o conceito de resultado operacional tende a ser préximo do resultado nominal. As estatisticas de
NFSP no conceito operacional foram encerradas em dezembro de 2009, tendo em vista a perda de
relevancia do indicador em ambiente de maior estabilidade de precos. O conceito primario corresponde
ao resultado nominal excluida a parcela referente aos juros nominais (juros reais + atualizacdo monetaria)
incidentes sobre a divida liquida. Por nao considerar a apropriagdo de juros sobre a divida existente,
evidencia o esforc¢o fiscal do setor publico livre da “carga” dos déficits incorridos no passado, ja que as
despesas liquidas com juros dependem do estoque total da divida publica e das taxas de juros que incidem
sobre esse estoque.
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Nas Tabelas 19 e 20 nota-se também que o maior esforco para alcancar um
superavit primario esteve concentrado no governo e no BC, passando de R$ -6,0 bilhdes
em 1996 (-0,3% do PIB), para R$ -71,3 bilhdes em 2008 (-2,5% do PIB). Uma
interpretacdo para a piora do resultado primario do Governo estd associada a
renegociacdo das dividas de estados e municipios, transferindo parte das despesas de
juros destes ultimos para a Unido. Isso também teria contribuido para melhorar o
resultado primario dos estados e municipios, que sé apareceram a partir de 1999, R$ -
3,7 bilhdes (-0,2% do PIB), chegando a R$ -30,5 bilhdes em 2008 (-1,1% do PIB). As
estatais também apresentaram resultados mais robustos a partir de 1999, liderados
principalmente pela Petrobras, devido ao aumento do preco internacional do petrdleo
em 1999. No grafico 6, apresentamos a evolugdo dos resultados primario, nominal e
operacional, no qual podemos perceber a melhora do resultado priméario a partir de
1999.

Gréafico 6 — Necessidade de Financiamento do Setor Publico conceito priméario, nominal
e operacional - 1994 a 2008, % do PIB
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Fonte: NFSP/BCB - Ipeadata.
Elaborado pelo autor.
(-)=superavit e (+)=déficit

Quanto ao pagamento de juros (principalmente o nominal), eles se mantiveram
elevados em todo periodo, principalmente nos anos 1998/1999, reflexo da crise
internacional, e 2002/2003, devido as turbuléncias causadas por aquele periodo
eleitoral. O grafico 7 apresenta a despesa com juro nominal e real para o periodo de
1994 a 2008.
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Gréafico 7 — Necessidade de Financiamento do Setor Publico, juro nominal e real — 1994
a 2008, % do PIB.
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Fonte: NFSP/BCB - Ipeadata.
Elaborado pelo autor.

Segundo Goldfajn e Guardia (2003, p. 17) qualquer tentativa para melhorar a
politica fiscal no Brasil durante o final dos anos 1990 tinha que tratar de questdes como:
a estabilizacdo da relacdo divida/PIB, instrumentos para controlar a divida dos estados e
dos municipios, condi¢des que permitissem evitar futuros planos de socorro a estados e
municipios, reestruturacdo do orcamento e introducdo de um arcabouco macro-
orcamentario de médio prazo, e aumento da transparéncia fiscal. Com esses objetivos é
que foram adotadas as mudancas na politica fiscal e estas reformas propiciaram
superavit primario para o setor publico consolidado, compativel com uma evolugéao
sustentavel da divida existente.

De acordo com Lopreato (2002, p. 11 e 12) a intervencdo em situacdes de risco e
a eleicdo dos problemas dos bancos estaduais, da divida dos estados e municipios, dos

“esqueletos”®

e da reforma da previdéncia social como prioridade da politica fiscal
foram bem recebidas pelo mercado, favorecendo a expectativa de sustentabilidade das
contas publicas, o que permitiu relaxar o controle fiscal de 1994 e contribuiu para a
piora dos resultados fiscais a partir de 1995. Essa situacdo sofreu alteracdo apenas a
partir de 1999, apds o pais enfrentar dificuldades cambiais durante todo o ano de 1998.
Foi necessario elevar o resultado primario, com nova austeridade nas contas publicas,
para devolver ao mercado a confianca na politica fiscal e, ap6s a depreciacdo do Real,

superar a crise cambial. Dessa forma, o resultado primario tem grande importancia na

% Ver préxima secao.
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politica fiscal no atual modelo macroeconémico, pois é responsavel pela evolucao das
contas publicas e também pela formacéo de expectativas dos agentes privados quanto a

este tema.

3.3 Divida liquida do setor publico

Nessa secdo € apresentada a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) para o
periodo de 1994 a 2008%®. De acordo com Silva e Medeiros (2009, p. 102), o conceito
de divida pablica pode ser representado de diferentes maneiras, sendo as mais comuns a
divida bruta®, na qual sdo considerados apenas os passivos do governo, e a divida
liquida®, que desconta dos passivos os ativos que o governo possui. A DLSP*® refere-se
ao total das obrigac6es do setor publico ndo financeiro, deduzindo do seu passivo seus
ativos financeiros junto aos agentes privados ndo financeiros e financeiros, publicos e
privados. No caso do Brasil, diferente de outros paises, a divida liquida considera
também os ativos e os passivos financeiros do Banco Central (BC), incluindo, entre
outros, as reservas internacionais (ativo) e a base monetéaria (passivo).

Segundo Silva e Medeiros (2009, p. 104 e 105), a divida bruta pode ser
classificada quanto a origem, abrangéncia e natureza. Quanto a origem, ela pode ser
classificada em interna e externa, sendo interna aquela denominada na moeda corrente
do pais e externa aquela denominada em outras moedas. Essa é a forma de classificacdo
atualmente utilizada pelo Brasil. No que diz respeito a abrangéncia, além do setor
publico, os conceitos mais utilizados sdo os de governo central (Tesouro Nacional,
INSS e Banco Central), Governo Federal (Tesouro Nacional e INSS), governo geral
(governo federal e governos regionais), governos regionais (governo estaduais e

municipais) e empresas estatais (federais, estaduais e municipais). Quanto a natureza, a

% Ppara saber mais sobre a divida ptblica brasileira, ver Silva, Carvalho e Medeiros (2009). Sobre a
origem e historia da divida pablica no Brasil até 1963, ver Silva (2009); de 1964 até os dias atuais, ver
Pedras (2009); e sobre os conceitos e estatisticas da divida publica ver Silva e Medeiros (2009).

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

% A Divida Liquida do Governo Geral (DLGG) é o balanco entre o total de créditos e débitos dos
governos federal, estaduais e municipais. A diferenca entre os dois conceitos (divida bruta e liquida) é
dada pelos Créditos do Governo Geral, 0 saldo dos Titulos Livres na Carteira do Banco Central e o saldo
de equalizacdo cambial (resultado financeiro das operagBes com reservas cambiais e das opera¢fes com
derivativos cambiais).

% E 0 conceito mais amplo de divida, pois inclui os governos federal, estaduais e municipais, 0 Banco
Central, a Previdéncia Social e as empresas estatais.
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divida puablica pode ser classificada em contratual, quando ela tem origem a partir de
um contrato definindo as suas caracteristicas, ou mobiliaria, quando a divida publica
tem origem a partir da emissdo de um titulo. Atualmente no Brasil, a divida contratual
de responsabilidade do Tesouro Nacional refere-se exclusivamente a divida externa,
uma vez que a divida contratual interna foi securitizada, passando a ser classificada
como parte da Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi).

A divida liquida é o principal indicador de endividamento utilizado pelo governo
brasileiro para as decisdes de politica econdmica, pois ela reflete de maneira mais
adequada a dindmica dos passivos publicos e o esfor¢o fiscal do governo, revelado pelo
resultado priméario consolidado entre todos os seus niveis. A DLSP apurada pelo
conceito “acima da linha” é utilizada como base para o calculo da DLSP pelo conceito
“abaixo da linha” (Silva e Medeiros, 2009, p. 109). Os principais passivos que
compdem a DLSP sdo as dividas interna e externa do Governo Federal. A divida interna
é conhecida por Divida Pablica Mobiliaria Federal interna (DPMFi) e a externa por
Divida Publica Federal externa (DPFe). Essas duas dividas recebem a denominacao de
Divida Publica Federal (DPF) e sdo administradas pela Secretaria do Tesouro Nacional
(STN). Quanto aos ativos, 0s principais sao as reservas internacionais do Banco Central
e os fundos publicos, como o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT).

Nas Tabelas 21 e 22 é apresentada a DLSP (“acima da linha™), a precos de 2008
e em percentual do PIB, respectivamente. No caso das estatais, embora elas tenham
apresentado uma tendéncia a diminuicdo das suas dividas, seus resultados sdo mais
significativos apenas a partir de 2006. Importante observar a diminuicdo da divida das
estatais no total da divida no decorrer dos anos, explicado em grande parte, pelo
processo de privatizacdo destas empresas. No caso dos estados e municipios, para
Goldfajn e Guardia (2003, p. 19), o acordo de reestruturacio das suas dividas*’, a partir
de 1998, foi a base para a mudanca dos seus resultados fiscais, que melhoraram ainda
mais com a aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)**, em maio do ano
2000. Entretanto, os dados apresentados mostram que apesar desses esforgos, a divida
de estados e municipios continuou aumentando até 2002/2004 e, apenas a partir dai,

comecou a diminuir. No caso do Governo Federal e do Banco Central, é importante

0 A reestruturagio da divida de estados e municipios foi realizada mediante acordo firmado entre o
governo federal e os governos subnacionais, passando o governo federal a assumir a divida destes
governos, que passaram entdo a dever para o governo federal, também através da reestruturacdo dos
bancos estaduais (PROES).

*L A Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) deu ao governo federal poder para controlar as contas dos
governos estaduais e municipais.
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destacar a mudanca ocorrida na divida externa liquida, que chegou a R$ 277,6 bilhdes
em 2002 (13,4% do PIB) e passou a ser negativa, a partir de 2006, ou seja, com 0
Governo Federal e Banco Central passando de devedor a credor, sendo estes ativos no
montante de R$ 356,7 bilhGes em 2008 (-12,3% do PIB). Por outro lado, a divida
interna do Governo Federal e Banco Central aumentou, assim como a divida liquida
total. O aumento da divida do Governo Federal e Banco Central, em parte, pode ser
explicado por ter o Governo Federal assumido a divida dos estados e dos municipios,

em acordo assinado entre as partes.
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Assim, a divida externa liquida, que chegou a R$ 333,7 bilh6es em 2002 (16,1%
do PIB), diminuiu até 2005, passando a ser negativa a partir de 2006 e atingindo R$ -
328,6 bilhdes em 2008 (-11,4% do PIB). A divida interna liquida, por outro lado,
apresentou um grande aumento, passando de R$ 385,6 bilhdes em 1995 (24,1% do PIB)
para R$ 1.482,2 bilhdes em 2008 (51,3% do PIB). Desta forma, a divida liquida total
que era de R$ 471,9 bilhGes em 1995 (29,5% do PIB) alcangou R$ 1.258,8 bilhdes em
2002 (60,7% do PIB), e entdo diminuiu para R$ 1.153,6 bilhdes em 2008 (39,9% do
PIB).

A evolucéo da divida puablica brasileira foi consequiéncia de politicas adotadas na
economia apos a implantacdo do Plano Real e também, em menor grau, das mudancas
(ue ocorreram na economia internacional, como a crise da Asia em 1997 e da Rissia em
1998, provocando mudangas nas taxas de juros e de cambio (Tabela 23), com impacto
sobre a divida®.

De acordo com a Andima (2003, p. 19 e 20), dentre os fatores que contribuiram
para aumentar a relacdo divida/PIB, pode ser destacada a necessidade de esterilizacdo
do excesso de liquidez observado nos primeiros anos do Plano Real, seja em funcéo do
processo de monetizacdo que resultou da queda da inflagdo — o qual, ressaltamos, em
principio, ndo teria que ser esterilizado, ao contrario do postulado pela Andima —, seja
pelo ingresso de recursos externos, atraidos pelas elevadas taxas de juros internas no
periodo, principalmente entre 1994 e 1999 e a depreciacdo do real. Esses ultimos
aumentaram o custo da divida e, portanto, a prépria divida. Também contribuiu para o
aumento da divida o reconhecimento de dividas ndo explicitadas (“esqueletos™) e a
renegociacdo da divida mobiliaria de responsabilidade dos estados e municipios. O
programa de privatizacdo adotado pelo Governo Federal é também citado por
influenciar na reducéo da divida mobiliéria interna. Para Pedras (2009, p. 66) a partir da
estabilizacdo, a divida publica interna aumentou por fatores como a rigida politica
monetaria da época, com taxas de juros reais elevadas; o reduzido superavit primario; a
maior transparéncia das contas publicas, como o reconhecimento dos passivos; 0
saneamento das financas estaduais e municipais; e a capitalizacdo de alguns bancos
federais. A evolucdo da divida publica esta associada também a situacdo da economia

*2 Esta afirmagdo confere importancia secundaria as condicdes da economia internacional sobre a
evolucdo da divida e da economia brasileira. A avaliagdo do segundo Governo Fernando Henrique
Cardoso, pode basear-se, por exemplo, na comparagdo com paises como Colémbia, Chile, Taiwan, india
e China. Estes paises, como se sabe, ndo sofreram grandes percalgos por conta das crises financeiras do
final dos anos 1990, dado que mantiveram protegidas e em volume adequado suas reservas internacionais.
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internacional, uma vez que a politica econémica brasileira, em um primeiro momento,
favorecia-se da liquidez no mercado internacional, o que a partir de 1997-1998 (com a
crise da Asia e da RUssia) se esgotou, provocando o aumento da taxa de juros e também
a depreciacdo do cambio, ocorrida em 1999 — em grande medida como consequéncia de
0 Real ter se mantido notoriamente sobreapreciado durante todo o primeiro Governo
Fernando Henrique Cardoso — as quais explicam o grande aumento da divida a partir de
1998.

Tabela 23 — Taxa de cambio e Juros no Brasil — 1994 a 2008

Ano Cambio R$/US$ Y Over/Selic ¥ Taxa real

juros®
1994 0,6376 302,59 26,75
1995 0,9159 43,36 22,95
1996 1,0042 24,47 15,29
1997 1,0772 22.37 17,26
1998 1,1597 25,58 23,93
1999 1,8139 23,02 14,42
2000 1,8294 16,18 10,35
2001 2,3496 16,08 8,66
2002 2,9204 17,67 5,77
2003 3,0775 21,17 12,22
2004 2,9251 15,15 7,80
2005 2,4344 17,57 12,02
2006 2,1753 14,13 11,03
2007 1,9471 11,28 6,91
2008 1,8338 11,82 6,07

Fonte: Ipeadata.

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

© Taxa Over/Selic menos IPCA (Tabela 32).

Elaborado pelo autor

Deve-se ressaltar que taxas de juros muito elevadas tém sido muito utilizadas
como o principal instrumento da politica econémica brasileira, primeiramente, até 1998,
para a sustentacdo da taxa de cambio, e depois, com o regime de metas de inflacdo, que
se inicia em julho de 1999, para o controle desta ultima. Por isso, como apresentado na
Tabela 23, a taxa de juros, embora em queda, mantém-se permanentemente elevada,
afetando a divida publica e tornando-a num dos principais entraves para uma politica

fiscal ativa, como proposta pela teoria keynesiana.
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A crise provocou também mudancas na politica econémica brasileira, com

mudanga no regime cambial e adogdo do regime de metas de inflagdo, em 1999.

Conforme Lopreato (2006, p. 213 e 214) a politica fiscal,

“teria de cumprir uma dupla tarefa: contribuir no esfor¢o de conter a expansdo da demanda
agregada dentro dos pardmetros de produto potencial definidos no Banco Central e manter o
compromisso com a evolucdo da divida publica, evitando que alteraces na expectativa dos
agentes em relagdo a situacao fiscal pudessem provocar turbuléncias no mercado de cambio e
gerar surtos inflacionarios decorrentes do mecanismo de transmissdo das desvalorizacdes
cambiais aos precos. A proposta de enrijecimento da politica fiscal teve como objetivo imediato
resgatar as contas publicas da dificil situacdo criada com a alta das taxas de juros apds as crises
da Asia e da Russia e anunciar a0 mercado 0 comprometimento com a trajetoria da divida
publica. (...), 0 novo momento ndo marcou a ruptura da logica de concepcdo da politica fiscal
definida anteriormente, mas uma descontinuidade — e € nesse ponto que reside a sua
especificidade — quanto ao aprofundamento do esforco fiscal e as mudancas institucionais
exigidas para que fosse possivel atingir as metas programadas. A proposta apresentada nao se
limitou ao ajuste simples dos fluxos das receitas e despesas do governo central em busca de
superavits primarios e da desmontagem das expectativas de colapso das contas publicas. (...)
revelou-se muito mais ampla: (...) [com a] a idéia de sustentabilidade da divida, a criagdo de
regras fiscais capazes de dar previsibilidade a evolucdo das contas publicas e a defesa da
credibilidade das autoridades fiscais.”

Assim, de acordo com esse modelo de politica adotado, coube a politica fiscal

obter elevados resultados primarios, para que se pudesse melhorar a relacdo divida/P1B

e transmitir ao mercado que 0 governo se preocupava com seu nivel de endividamento e

estava implementando politicas que podiam demonstrar a sua sustentabilidade. O

grafico 8 tambem apresenta a evolucdo da DLSP, destacando o resultado da Tabela 22.

Grafico 8 — Divida Liquida do Setor Publico total, interna e externa — 1994 a 2008, %
do PIB

% do PIB

® L P P> I P P> L LI
F L L &S LSS
DD DS S DD

v

Ano

— Divida Liquida Total

Divida Interna Liquida Divida Externa Liquidz%

Fonte: DLSP — Ipeadata.
Elaborado pelo autor.
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E importante observar, a partir dos dados acima apresentados, que, embora 0
esforco para diminuir a divida tenha ocorrido, ela ainda se encontra elevada, com
destaque para o aumento da divida interna liquida. Ademais, quando se analisa a divida
a precos de 2008, esta ndo apresenta claramente uma tendéncia de diminui¢cdo, como se
observa quando se analisa a divida em percentual do PIB. No entanto, é claro que a
relacdo entre a divida e o PIB denota a capacidade de sustentacdo do endividamento
pelos Estados, e possivel com reducdo desta proporcdo através do tempo.

A partir de 2001, de acordo com Silva e Medeiros (2009, p. 103), um conceito
alternativo de divida liquida passou a ser calculado pelo Banco Central, a Divida Fiscal
Liquida (DFL), que corresponde a DLSP, excluindo-se o efeito dos passivos
contingentes (“esqueletos”) ja reconhecidos e contabilizados, das receitas de
privatizagdo e de outros itens que impactaram o estoque da divida no periodo em
anélise, mas ndo representam fluxo advindo de esforgo fiscal. Assim, o ajuste

patrimonial*®

e o0s ajustes metodoldgicos sobre a divida interna e externa sdo variagdes
nos saldos da DLSP né&o considerados no calculo do resultado nominal do setor publico,
por ndo terem correspondéncia em itens de receita e despesa. Os ajustes de privatizacdo
referem-se as receitas de privatizacdo recebidas durante o Programa Nacional de
Desestatizagdo (PND) e os ajustes patrimoniais, correspondem a dividas decorrentes de
passivos contingentes ndo contabilizados no estoque da divida no momento em que
ocorreram®. De acordo com Giambiagi (2002, p. 5-7), o surgimento, nas estatisticas
fiscais, do ajustamento patrimonial, tornou-se importante para a evolugdo da divida
publica, envolvendo passivos contingentes que ndo afetam o fluxo das NFSP e que
modificam o valor da divida publica, diminuindo, no caso das privatizacdes, e
aumentando, nos casos de reconhecimentos de dividas anteriormente ndo registradas e,
no caso de uma depreciacdo, de impactos patrimoniais referentes & valorizagdo
patrimonial de dividas assumidas em moeda estrangeira. As Tabelas 24 e 25 apresentam
o resultado da DFL para o periodo de 1994 a 2008, a precos de 2008 e em percentual do

PIB, respectivamente.

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

* Passivos contingentes correspondem a dividas juridicamente reconhecidas pelo Governo, de valor
certo, e representativas de déficits passados ndo contabilizados (o efeito econdmico ja ocorreu no
passado).

85



98

*J01ne ojad opeloqe|3

100z '1BeIqWeID., 8 904 - [1seig Op [e)us) 0dueg 3o

6'6¢ 29 6'9V '8y 9'0G 6'7G 1'09 2'25 L'ly G'8y v'6€ 8'2¢ 6'1¢ G'6C 6'cy () [e101 epinbj| epiaQ
v'e- 9'z- 8z 0'c- g'e- L'e- A 9'y- 0's- xG'E- x0'€- x6'T" *1'0" - - (g) ogdezieand ap aisnly
6'c 7'y 8"y €'g 1'S 29 1. G/ TS - - - - - - (D) retuowiiyed asnly
G'0- 9't 0'c v'e L'y 8's G'8 v T'¢ - - - - - - (Q) eulaIxe epIAIp/s 00169|0polaW aisnly
6'8€ 6'0% 0'zy STy g'ey L'y v'6Y 1'Sy S'ry - - - - - - (@-0-g-v=3) o1quigd wod epinbj| [edsl BPIAIQ
v gy 0's L'S G'9 9’/ €07 8's 8'v - - - - - - (<) euiajui epiAlp/s 02169|0polaw Ashly
1'vE v'9¢ 6'9€ 8'9¢ 0°/€ T'6¢ T'6€ €'6¢ 8'6¢ «CLlE %618  «LTE  «06C  «08C  «00€ (4-3=9) epinbj| [eosy epinig
800¢ L00C 900¢ S00C ¥00C €00¢ ¢00C¢ TOOC 000C 6661 8661 /66T 9667 S66T V66T 0pdeUIWILIOSI
dld % — 8002 © 66T ap epInb)T [2asIH epIAIQ 8 021|qnd J018S Op epinb) epIAIQ — GZ elage L

*J01ne ojad opeloge|3

'g09d — [iselg op [eLuad odueg :a1uoH

TEQEST'T G78'69¢'T ¢0T'8¢C'T ¢L08LT'T TEV'6LT'T L8L°€0C'T 008'8GC'T €€0'690'T L£6°056 () 12101 epInb)| epIAIQ
L1969 €0L¢L- V8Y'v.- 9% V.- 8y LL- 0LT°C8- ¥7¢5'68- 657 V6~ €1866- (g) ogdezieaud ap aisnly
0LLETT 697°0CT STT'9¢T TSY'0ET V.L'EET S0C'GET 8SY T €9€°€GT 9¢T' 10T (D) retuownyed aisnly
8y v1- 12816 8668 6TG'E8 0€9'80T €0¢'LCT 9€E'LLT 78898 LTG°C9 (Q) eusaixs epinIp/s 0o16ojopolsw aisnly
928'€eT'T (@2
¢SS VCT'T ¢Ly'160'T €99'8€0'T V.V vT0'T LVS'€C0'T TESVC0'T S¢'€C6 90T'/88 -g-¥=3) 01qWgd Wod epinbj| |easly epinlg

L66°6TT V€S ECT LT9TET 9¢C'8ET 89€'TST €6.°997 0€9°€TC SyS'8TT TS6'76 (4) euayut epialp/s 00160jopolsw dlsnly
6¢8°€00'T 8TO'TO0'T 9G68'G96 9€€'006 L0T'€98 75,958 T06'0T8 6691708 €GT°¢6L (4-3=9) epinbj| [eas1} ePIAIQ
8002 1002 900¢ 5002 002 €002 2002 1002 0002 ogdeulwosig

(vOdl

ojed opeuoIde|yep ‘800Z 9P SAQUIIW $ ‘opoliad 8p Wiy) — 800Z © 66T 9P epInbiT [edsid epIAIQ 8 021]and J039S Op BpINbIT BPIAIQ — 12 BladeL



O ajuste de privatizacdo contribuiu para diminuir a divida em R$ -99,8 bilhdes,
em 2000 (-5% do PIB), R$ -89,5 bilhdes, em 2002 (-4,3% do PIB), por outro lado o
ajuste metodoldgico sobre a divida interna contribuiu para aumentar a divida em R$
213,6 bilhdes em 2002 (10,3% do PIB).

Giambiagi (2007, p. 31 e 32) destaca a importancia dos ajustamentos
patrimoniais, desvinculados da evolucdo do fluxo das NFSP e associados aos efeitos
cambiais sobre a divida publica e ao reconhecimento de passivos contingentes. De 1995
a 1998, os ajustamentos patrimoniais pouco influenciaram a divida fiscal liquida, de
1,1%, em 1997, a 2,9%, em 1996, a diferenca entre a divida fiscal liquida e a divida
liguida total, mas a partir de 1999 estas correcOes contdbeis passaram a ser
significativos na evolucdo da divida, contribuindo com mais de 21% do PIB, em 2002,
ajudando a explicar porque a divida pablica ainda continuou aumentando, depois do
ajustamento fiscal de 1995 a 2002. A partir de 2003, os ajustamentos patrimoniais
comecaram a cair, atingindo “apenas” 5,2% do PIB, em 2008.

Para Lopreato (2007, p. 29), a mudanca da politica fiscal no fim de 1998 néao
evitou o crescimento da DLSP, até 2003, como consequéncia das despesas financeiras e
dos efeitos da turbuléncia internacional sobre a taxa de cambio. A volta do ciclo de
liquidez internacional e a apreciacdo do Real, a partir de 2004, reverteram essa
tendéncia, embora a divida ainda permaneca elevada, principalmente quando se
considera o valor da divida bruta®. Segundo Lopreato (2002), a evolucdo da DLSP foi

marcada por uma série de fatores.

“A estratégia de reestruturacdo do setor publico do governo FHC contribuiu para explicar parte
do valor e da composicdo da DLSP. As privatizagdes, o reconhecimento dos passivos publicos
(esqueletos), o programa de renegociacdo das dividas dos estados e dos municipios e a
reestruturacdo do sistema bancério publico e privado tiveram papel importante na evolucdo da
divida, sobretudo, quando se considera o valor da divida bruta. Nesse caso, 0s esqueletos e a
negociacao das dividas dos governos subnacionais assumiram peso expressivo” (Lopreato, 2002,
p. 22).

Para Lopreato (2007, p. 32), ao analisar a DLSP, ndo ha como desconsiderar as
particularidades do mercado de titulos publicos, que apesar da estabilizacdo, mantém

caracteristicas do tempo de alta inflacdo, com curto prazo de vencimento da divida e

* A divida bruta do governo geral atingiu 76,7% do PIB, em 2002, quando comegou a diminuir, mas
ainda somava em torno de 63% do PI1B, em 2008. Ver http://www.bcbh.gov.br/?SERIEDLSP.
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elevado montante de titulos atrelados ao Over/Selic. Entretanto, para Giambiagi (2007,
p. 32 e 33) houve mudancgas importantes no perfil da divida publica, nos ultimos anos.
Na Tabela 26, é apresentada a DLSP e a participacao nela de cada indexador,
para o periodo de 2001 a 2008. A DLSP indexada ao cdmbio ainda correspondia a 44%
do total da DLSP, em 2001, passando para apenas 7,1%, em 2005, e, a partir de 2006,
tornando-se negativa, com -3,4%, e em 2008, com -30,3%. A DLSP indexada a indices
de precos correspondia a 9,4% em 2001, passando para 32,6% do total, em 2008, com
destaque para a divida indexada ao Indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA). A
DLSP indexada a Selic correspondia a 36,9% em 2001, passando a 58,2% em 2008.
Importante destacar também a DLSP prefixada, que correspondia a apenas 7,2% em

2001, mas que passam para 35,3%, em 2008.

Tabela 26 — DLSP - participacao por indexador(*), fim de periodo - 2001 a 2008

Discriminacdo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Total (R$ mi) 680.078 896.096 933.630 981.973 1.035.278 1.112.701  1.200.799  1.153.631
Totall(R$ mi de 1.069.033 1.258.800 1.203.787 1.179.431 1.178.072 1.228.102 1.269.845 1.153.631
2008)

Cambial 44,0 39,6 27,4 18,3 7,1 -3,4 -17,5 -30,3
Interna 25,1 13,1 6,5 2,3 0,6 -0,6 -0,3 -0,9
Externa 18,9 26,5 20,8 16,0 6,5 -2,9 -17,2 -29,4
Indices de 9,4 10,4 12,3 13,9 16,3 23,5 27,4 32,6
precos

IGP-M 3,0 55 6,9 8,2 6,6 6,2 5,9 5,6
IGP-DI 6,3 3,8 3,6 3,1 2,7 2,3 1,9 1,8
IPCA 0,0 1,1 1,9 2,6 7,0 15,0 19,6 25,2
Selic 36,9 45,8 50,7 49,1 48,5 41,7 47,2 58,2
TR 51 2,8 1,5 3,7 3,2 4,4 5,4 7,7
TJILP -9,0 -7,5 -8,8 -10,1 -10,9 -12,3 -12,7 -15,2
Sem remun. 6,4 7,3 7,1 8,5 9,1 10,0 11,3 11,7
Prefixada 7,2 1,5 9,8 16,6 26,7 36,1 38,9 35,3
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Banco Central do Brasil — BCB.

Y Deflacionado pelo IPCA (2008=100).

(*) principais componentes:

Cambial interna: BTN, CFT-D, NTN-M, NTN-A, NTN-D, NTN-I, NTN-R, MBCE, NBCF, FAT
cambial;

Cambial externa: divida externa de todas as esferas, liquidas de reservas internacionais, garantias e
disponibilidade externas;

Selic: LFT, LFT-A, LFT-B, operacfes compromissadas (recompra e revenda), aplicacdes financeiras e
divida bancéria de todas as esferas, dividas securitizadas;

IGP-M: CFT-E, NTN-C, CRN;

IGP-DI: CFT-A, renegociacdes de dividas ao amparo da Lei 8727/1993, renegociacOes de dividas com
estados e municipios (Lei 9496/1997), dividas securitizadas e aplica¢des financeiras dos diversos
segmentos;

IPCA: NTN-B;

TR: CFT-B, NTN-F, NTN-P, dividas securitizadas, TDA, divida bancéria das diversas esferas, débitos e
haveres da Emgea;

TJLP: fundos constitucionais, aplicacdes com recursos do FAT;

Sem atualizacdo: depdsitos a vista, arrecadacao a recolher e base monetaria;

Prefixada: LTN, NTN-F (a partir de dezembro de 2003) e titulos da divida externa emitidos em reais
(BRL 16).
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A mudanga na participacdo da divida indexada ao cambio é um importante
resultado para a administracdo da divida, pois para uma economia que opera num
regime cambial como o do Brasil, com grande volatilidade, a DLSP flutuaria muito,
gerando ainda mais incertezas e instabilidades sobre o futuro da divida liquida total.
Importante também considerar o aumento da DLSP prefixada, sinalizando para uma
maior estabilidade (de precos) da economia. Por outro lado, € claro que, dada a
tendéncia de apreciacdo do Real, a partir de 2003, passa a ser mais rentavel para o
mercado trocar de indexadores, “fugindo” dos indexadores cambiais, que tendem, entéo,
a depreciar-se, e passando para aqueles internos, de juros ou de pregos, ou mesmo 0s
prefixados, quando se percebe, por exemplo, uma tendéncia a queda das taxas de juros
futuras.

Neste exato sentido, outro ponto a considerar, € o aumento da DLSP indexada a
Selic, forma encontrada pelo mercado para lidar com expectativas de aumentos da taxa
béasica de juros, a partir de titulos pos-fixados. O problema é que isto, dada as altas taxas
praticadas pela economia brasileira, acaba afetando o resultado da DLSP. De acordo
com Alem (2007, p. 5), a falta de uma separacao entre o mercado de titulos brasileiro e
o mercado monetério faz com que as decisfes do Banco Central (BC) na conducdo da
politica monetéaria afetem o resultado da divida. Assim, cada aumento/redugdo da taxa
Selic acaba contribuindo para o aumento/reducdo da despesa com juros da divida. E
apesar de a divida liquida ter comecado a melhorar a sua participacdo quanto aos
principais indicadores, em momentos de “turbuléncias” na economia, ela ainda foi (ou
€) emitida, principalmente, indexada a Selic. No grafico 9 sdo apresentados os dados da
Tabela 26.
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Gréafico 9 — DLSP, participa¢do por indexador - 2001 a 2008
80

60

40
20

O I I I I I I I
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

-20

Participacéo por indexador

-40

Ano

Selic —— TR
Prefixado

Cambial indices de precos
— TILP Sem remuneracao

Fonte: Banco Central do Brasil — BCB.
Elaborado pelo autor.

3.3.1 Divida publica federal

A Divida Publica (Mobiliaria) Federal (DPF)*® corresponde & soma das dividas
interna, conhecida por Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi), e externa,
conhecida por Divida Publica Federal externa (DPFe), ambas de responsabilidade do
Governo Federal.

Segundo Silva e Medeiros (2009, p. 110), a DPMFi é a divida do governo
federal sob a forma de titulos publicos, cujos fluxos de recebimentos e pagamentos sao
realizados em reais e que pode estar em poder do publico (em mercado) ou do Banco
Central®’
publico, R$ de 1.275,1 bilhdes em 2008, representando 90,6% da DPF. Os restantes R$
132,5 bilhdes, 9,4% da DPF, sdo constituidos, logicamente, pela DPFe (Tabela 27).
Analisando a Tabela, os principais titulos emitidos pelo Tesouro Nacional sdo as Letras
do Tesouro Nacional (LTN), R$ 238,9 bilhdes em 2008 (com rentabilidade prefixada),
Letras Financeiras do Tesouro (LFT), R$ 449,1 bilhGes também em 2008 (com

rentabilidade pos-fixada pela taxa Selic), Notas do Tesouro Nacional, série C (NTN-C),

. Atualmente representa a quase totalidade do estoque da DPF em poder do

% E 0 estoque de titulos em mercado emitidos pelo Tesouro Nacional. O artigo 34 da Lei de
Responsabilidade Fiscal vedou a emissdo de titulos da divida pablica pelo Banco Central, a partir de
2002.

T A divida mobiliaria federal pode ter seu valor monetario expresso considerando a posicdo de carteira ou
a posicdo de custédia. A posicdo de custodia leva em consideracdo as operagdes compromissadas
ocorridas no mercado secundario. Os dois conceitos estdo relacionados pela seguinte equacdo: posicao de
custodia = posicdo de carteira + operacdes de recompra — operacdes de revenda. OperagGes de recompra
sdo vendas de titulos ao mercado, pelo Banco Central, com o compromisso de recompra, e operagdes de
revenda sdo operacbes de compra de titulos do mercado, pelo Banco Central, com o compromisso de
revenda.
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R$ 60,7 bilhdes, Notas do Tesouro Nacional, série D (NTN-D), R$ 70,1 bilhGes em
2002, mas R$ 0,00, em 2008, e mais recentemente, a partir de 2005, as Notas do
Tesouro Nacional, série B (NTN-B), indexadas ao indice de Preco ao Consumidor
Amplo (IPCA), e as Notas do Tesouro Nacional, série F (NTN-F), titulos prefixados
com prazos mais longos, com R$ 305,1 bilhdes e R$ 170,7 bilhdes, respectivamente, em
2008 (titulos com rentabilidade pos-fixada, exceto NTN-F, e com diversas séries com
indice préprio). Todos os titulos mencionados sdo emitidos com o objetivo de cobrir
déficit orgamentario.

Por outro lado, segundo Silva e Medeiros (2009, p. 112 e 113), a DPFe ¢é a
divida do Governo Federal sob a forma de titulos e contratos, cujos fluxos de
recebimentos e pagamentos ndo sdo realizados em reais. A divida mobiliaria externa é
composta por titulos emitidos no mercado internacional, mas, a partir de 2006, suas
emissfes tiveram carater prioritariamente qualitativo, em funcdo da queda da
necessidade de financiamento externo do Brasil. O governo também tem conduzido um
programa de recompras, para retirar do mercado titulos considerados ineficientes,
chamados high coupon bonds. Ja a divida contratual externa é aquela firmada com o
credor mediante a assinatura de contrato, definindo suas caracteristicas. Assim como no
caso da divida mobiliaria, o Brasil reestruturou sua divida externa, passando a deter
divida sob a forma de contratos com um grupo de paises chamado Clube de Paris, com
essa divida sendo paga antecipadamente em 2006 (Tabela 27)*.

A partir de 2003, o Tesouro Nacional passou a realizar leildes de compra
antecipada de titulos prefixados e ampliou a emissdo de titulos indexados a indices de
precos®®. A economia internacional ao mesmo tempo, mostrava-se favoravel ao resgate
de titulos e também a emissdo de titulos novos, o que auxiliava na busca pela mudanca
do perfil dos prazos de vencimento dos titulos e também de seus indexadores. Segundo
Pedras (2009, p. 76), em outubro de 2005, teve inicio a operagdo de troca voluntéria do
C-Bond pelo A-Bond, com caracteristicas semelhantes®®. A partir dessa operacéo,

comecou-se a desmontar no Brasil o estoque dos Brady Bonds>!, que vieram a ser

8 Atualmente, a divida contratual é captada para financiamento de projetos especificos, por meio de
organismos multilaterais (BIRD e BID, principalmente).

* NTN-B, indexado ao IPCA. Para saber mais sobre as mudancas na composicao da divida, ver Pedras
(2009).

%0 Como explica Pedras (2009, p. 74) a emissdo dos Bradies brasileiros ocorreu em 15 de abril de 1994
pelos titulos: Discount Bonds, Par Bonds, Front-Loaded Interest Reduction Bonds (Flirb), Capitalization
Bond (C-Bond), Debt Conversion Bonds (DCB), New Money Bonds e Eligible Interest Bonds (EI).

*! Titulos emitidos por conta do Plano Brady. Este Plano foi idealizado pelo entfio Secretario do Tesouro
dos Estados Unidos, Nicholas Brady, e contemplava a troca dos empréstimos anteriores por novos titulos
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extintos no ano seguinte. A estratégia de endividamento também passou a se concentrar
na definicdo de benchmarks®, com o inicio da reabertura de emissdes de um titulo
diversas vezes, aumentando sua liquidez no mercado. Em abril de 2006, continuando
com o pagamento antecipado do estoque do C-Bond, o Brasil comprou antecipadamente
os demais Bradies, no valor de US$ 5,6 bilhdes, terminando uma fase da historia do

endividamento externo brasileiro.

(conhecidos como Brady Bonds), que poderiam ser negociados posteriormente em mercado, e que
incluiam alongamento dos prazos e reducéo do servico da divida (Pedras, 2009, p. 73).

%2 Considera condices de longo prazo, tais como a composicdo 6tima da divida em termos de tipos de
instrumentos, prazos e moedas.
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De acordo com o Tesouro Nacional (s.d.), foram estabelecidos objetivos para o
gerenciamento da divida, com foco a minimizar seu custo, principalmente por meio da
reducdo do percentual da divida com vencimento de curto prazo e melhor composicéo,
com menor exposicdo a choques de juros e cambio®. De acordo com Pedras (2009, p.
66), na segunda metade dos anos 1990, o reduzido prazo da divida, aliado a politica de
aumento da transparéncia fiscal, fez com que o alongamento da divida publica fosse
fundamental para a estratégia de endividamento. A partir de 1999, teve inicio uma
estratégia para melhorar o perfil da divida interna, aumentando o prazo de vencimento
desta e melhorando a qualidade da sua composi¢éo, buscando reduzir a participagao de
titulos indexados ao cdmbio e tambem a Selic.

Na Tabela 28 apresentam-se os titulos publicos federais e as operacbes de
mercado aberto, no periodo de 1994 a 2008. Como podemos observar, ocorreu uma
reducdo dos titulos indexados ao Over/Selic, cAmbio e prefixados. Os titulos publicos
federais indexados ao Over/Selic, que chegaram a representar 70,6% dos titulos, em
1998, passaram a representar cerca de 28% dos titulos em 2008. Os titulos indexados ao
cambio, que chegaram a 33,5% em 2002, representaram 2,6% dos titulos em 2008. Os
titulos prefixados, que eram de 62,3% em 1996, passaram para 26% dos titulos em
2008. Por outro lado, os titulos indexados a indices de precos aumentaram e passaram
para 23,7% dos titulos em 2008.

5% A Secretaria do Tesouro Nacional administra a emissdo e o resgate de titulos ptblicos para atender a
politica fiscal, de acordo com a estratégia de gerenciamento da divida, voltada para a minimizagdo dos
custos e a manutencdo de niveis prudentes de risco. O Plano Anual de Financiamento (PAF) é editado
pela STN, desde 2001, no qual sdo divulgadas as metas, as premissas e as prioridades da instituicdo no
gerenciamento da divida publica federal.
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Entretanto, podemos perceber na Tabela 28 que em momentos de turbuléncia na
economia, tanto externa quanto interna, entre 1999 e 2003, ocorreu aumento dos titulos
indexados ao cambio e ao Over/Selic, demonstrando que o governo ainda tinha
dificuldades em colocar titulos que eram considerados de maior risco pelo mercado®.
Esse comportamento revela a preferéncia pela liquidez dos agentes do mercado de
titulos, que preferem prazos mais curtos da divida e ainda concentram suas decisdes em
titulos indexados ao cadmbio e a taxa de juros, denotando também, parece-nos, a
estratégia market-friendly do Tesouro Nacional, acabando por emitir titulos mais
rentaveis ao mercado, quando este ultimo os demanda. Isto torna acertada a politica
adotada a partir de 2003, que aproveitou o ambiente internacional favoravel para
melhorar o perfil da divida. Além da reducdo dos titulos indexados ao cambio e, em
menor proporcdo, ao Over/Selic, € importante destacar também as operacdes de
mercado aberto realizadas pelo Banco Central, que podem ser consideradas como um
sinal de credibilidade do mercado com a economia brasileira, como resultado das
politicas adotadas, pois essas operacdes iniciaram-se apenas a partir de 2002. O grafico
10 ilustra os dados da Tabela 28.

Gréfico 10 — Titulos publicos Federais e Operacgdes de Mercado Aberto, de 1994 a 2008
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Fonte: Banco Central do Brasil — BCB.
Elaborado pelo autor.
Considera Over/Selic e Cambio com Swap

> Segundo Pedras (2009, p. 69), entre os analistas, a dificuldade que o governo tem em alongar o prazo
da divida e aumentar a participagdo dos titulos prefixados esta relacionada a cultura de indexacéao diéria,
consequiéncia do histérico de inflacdo elevada e da convivéncia com a indexacdo, sendo essencial a
quebra desse paradigma para a estrutura da divida publica no Brasil poder se assemelhar a de paises
desenvolvidos. De nosso ponto de vista, ha também, como ja apontamos, um TN com politicas
excessivamente market-friendly, isto ¢, um TN ndo inteiramente independente dos desejos de
remuneragcao, risco, etc., deste mercado.
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O gréfico 11 ilustra os dados da Tabela 28 considerando os titulos indexados ao
Over/Selic e cambio com e sem swap®. Podemos observar um aumento dos titulos
indexados ao cdmbio com swap principalmente entre 2001 e 2005, reflexo, em parte,
das incertezas politicas geradas com a elei¢do de 2002, refletindo a dificuldade de o

governo colocar titulos no mercado sem um mecanismo de hedge.

Gréafico 11 - Titulos publicos Federais Over/Selic e Cambio, 1994 a 2008
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Fonte: Banco Central do Brasil — BCB.
Elaborado pelo autor.

A mudanga no perfil da divida também ocorreu no aumento dos prazos de

vencimento dos titulos publicos federais (Tabela 29 e gréfico 12).

> Swap séo operacdes em que ha troca de posicdes quanto ao risco e rentabilidade, entre investidores.
Swap de taxa de juros é a troca da taxa de juros prefixados por juros pds-fixados ou o inverso, para quem
quer evitar o risco de uma alta nos juros; Swap cambial é a troca de taxa de variagdo cambial por juros
pos-fixados. O Swap cambial também é conhecido como hedge.
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Gréfico 12 — Vencimento dos Titulos Publicos Federais de 2003 a 2008
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Fonte: Banco Central do Brasil — BCB.
Elaborado pelo autor.

Nota-se uma queda no montante de titulos com vencimento até 12 meses, que
passaram de 33,4% em 2003 para 23,9% dos titulos em 2008, e um aumento daqueles
com vencimento acima de 24 meses, de 42% em 2003 para 54% em 2008. Entretanto,
para Alem (2007, p. 5), apesar dos esfor¢os para o alongamento dos prazos da divida, 0
seu vencimento ainda esta concentrado no curto e médio prazo, o que da aos credores a
oportunidade de rever a composicdo de suas carteiras, podendo aumentar a sua
rentabilidade. Desta maneira, a estabilizacdo de precos e também das politicas
implementadas ndo resultou em melhoria significativa da divida publica, ao menos no
quanto se esperava.

De acordo com o relatorio da Andima (2003, p. 53 e 54) é preciso modernizar o
mercado de divida publica no Brasil, tornando-o mais eficiente e com capacidade de
refletir melhor os fundamentos da economia. Também é necessario ampliar ndo apenas
0 volume demandado de titulos publicos, reforcando seu atributo de liquidez, mas
também o universo de aplicadores, com agentes que nao estejam interessados somente
em liquidez, mas também em explorar as possibilidades oferecidas pela auséncia de
risco de crédito nos papéis do Tesouro (caso dos fundos de pensdo). Para melhorar as
condicées do mercado de divida pUblica, é necesséria a estabilidade macroeconémica®®
e reduzir as incertezas referente as variaveis pre¢os, juros e cambio. Uma recomendacéo

é diminuir os titulos indexados as taxas de cdmbio e de juros de curto prazo, que ja tem

% O fim do regime de alta inflagdo n#o teria levado & diminuicdo da instabilidade macroecondmica na
medida esperada. Mas a estabilizacdo de pregos serviu para clarear os horizontes e atenuar incertezas
(Andima, 2003, p. 64).
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sido colocada em pratica pelos gestores da divida publica, no Brasil. Os sucessivos
choques de juros, segundo a Andima (2003, p. 65), atrapalharam o alongamento de
vencimento dos titulos no mercado, pois, devido ao passado de juros elevados, o
mercado passou a exigir juros maiores, levando ao atual perfil da divida publica.
Entretanto, €& importante ressaltar 0s resultados positivos quanto ao
gerenciamento da divida puablica no Brasil, alcancando grau de investimento pelas
agéncias de classificacdo de risco. De acordo com o Tesouro Nacional (s.d.(a)), essa
classificacdo foi concedida pela Standard and Poor’s em 30 de abril de 2008, seguida
pela Fitch, em 29 de maio do mesmo ano, e pela Moody’s, em 22 de setembro de
20097, que destacou “a notavel melhora apresentada na estrutura de divida do
governo”, com conducdo responsavel das politicas fiscal e monetaria, nos ultimos anos.
Esta classificacdo refletiria, entdo, a opinido destas agéncias sobre a capacidade e a
disposi¢do de um governo em honrar suas obrigacdes com a divida publica, diminuindo
0 grau de risco relacionado ao pais e criando condi¢cBes mais favoraveis para o

financiamento desta mesma divida.

Considerac0es finais

Com a politica adotada para melhorar os indicadores fiscais da economia
brasileira, coube ao governo Central os maiores esforcos para que estes resultados
pudessem ser alcancados, através dos resultados de superavits primarios. Os superavits
primarios aumentaram a cada ano, a partir de 1999, a fim de cobrir as elevadas
despesas, principalmente com os juros da divida. Apesar do aumento das vinculacGes,
ocorreu também uma ampliacdo dos recursos “livres” a disposi¢cdo do governo. A
despeito dos superavits primarios, a DLSP continuou aumentando. As elevadas taxas de
juros e a depreciagdo do cdmbio tiveram grande participacdo para o aumento da divida,
principalmente em momentos de crise na economia, tanto externa quanto interna.

E importante ressaltar a mudanca quanto & participacdo dos varios indicadores
da DLSP, principalmente o cambial, e também da divida pablica federal, tanto no que
concerne aos indicadores como ao perfil da divida, aproveitando o bom momento da
economia mundial, a partir de 2003. Entretanto, a divida ainda mantém elevada a
participacdo dos titulos com indexacdo a Selic. Assim, apesar de alguns resultados

positivos quanto ao gerenciamento da divida publica no Brasil, como por exemplo, o

> O Brasil também possui grau de investimento pela agéncia canadense Dominion Bond Rating Service e
pelas agéncias japonesas Rating and Investment Information e Japan Rating Agency.
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grau de investimento pelas agéncias de classificacdo de risco, a estabiliza¢do (de pregos)
da economia e também das politicas implementadas, ndo se conseguiu ainda uma
melhoria significativa dos indicadores da divida pdblica, ao menos no grau que se

esperava.
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CONCLUSAO

No transcorrer do desenvolvimento das teorias macroeconémicas, a politica
fiscal e a forma de sua conducgdo passaram por importantes mudancas, diminuindo o
papel do governo na conducgdo da politica fiscal, com a ado¢do de um novo enfoque e
ganhando novos direcionamentos. A credibilidade da politica econémica, com a busca
pela sustentabilidade da divida publica e definicdo de regras de controle das contas
publicas passaram a definir a conducdo da politica fiscal, tornando-se hegeménica no
pensamento e na pratica da politica fiscal.

Dentro do objetivo deste trabalho de elaborar um estudo da politica fiscal no
Brasil no periodo de 1994 a 2008, analisando indicadores fiscais que compdem as
estatisticas fiscais, como as receitas federais, as despesas da Unido, as variaveis
Resultado Primario do Governo Central, Necessidade de Financiamento do Setor
Publico (NFSP) e Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), mostramos que a politica
fiscal no Brasil foi conduzida de acordo com o novo regime macroecondémico e que as
medidas adotadas no ambito da politica fiscal resultaram na construcdo de um novo
regime fiscal. Coube a politica fiscal nesse novo regime, politica de gastos e receitas,
conduzida de maneira que pudessem ser alcancadas as metas de resultado primario,
compativeis com o crescimento da divida, demonstrar sua sustentabilidade.

Essa mudanca influenciou a conducéo da politica fiscal no Brasil, com impactos
na conducdo da politica de gastos, receitas e tambem dos indicadores fiscais, com
mudancas na dindmica e no comportamento dos indicadores fiscais. Embora esse novo
regime demonstre mais credibilidade e transparéncia, ele ndo atribui, de maneira
explicita, um papel central (ativo) para a politica fiscal e para o governo, como previsto
na teoria keynesiana. Dessa maneira, nesse modelo macroecondmico, ndo sao previstas
outras metas para a economia, como por exemplo, de crescimento, contribuindo para o
baixo crescimento da economia, no periodo.

A atuacdo da politica fiscal, principalmente, através das despesas do governo em
infra-estrutura, pode contribuir, num cenario de incerteza, para que 0s agentes privados
tornem efetivos seus planos de consumo e investimento, procurando manter elevada a
demanda agregada. Um exemplo, sdo as numerosas medidas fiscais tomadas pelos
governos dos diversos paises para diminuir os resultados negativos da recente crise do

subprime americana.
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Assim, como j& destacado, para o caso da economia brasileira, apesar de a
politica fiscal ser o pilar da politica econémica, ela ndo tem autonomia, porque as
mudancas do cambio e dos juros sempre demandam mudangas nas metas fiscais para
garantir a sustentabilidade da divida. Portanto, nesse novo modelo tedrico, ao contrario
da teoria keynesiana, a agdo da politica fiscal esta limitada, cabendo a politica monetaria
0 papel de manter a demanda agregada proxima ao produto potencial.

Essa mudanca na forma de pensar a politica fiscal influenciou a forma da
conducdo da politica fiscal no Brasil, como pdde ser percebido nos capitulos do
trabalho, com politica de gastos e receitas conduzidas objetivando o equilibrio
orcamentario, a partir de metas de resultado primario, possibilitando a melhora dos
indicadores fiscais e assim demonstrando a sustentabilidade da divida e a credibilidade
das politicas. Diversas medidas foram tomadas para que pudesse ser adotado um novo
regime fiscal no Brasil, consistente com o novo modelo de politica macroeconémica.
Entretanto, apesar das medidas adotadas, as despesas ndao pararam de aumentar,
principalmente as relacionadas a divida publica.

Nas Tabelas apresentadas, percebe-se que as despesas cresceram muito no
periodo de 1994 a 2008 (217,44%), apresentando queda, contudo, principalmente nas
relacionadas a infra-estrutura, que sdo de grande importancia para o crescimento
econémico. Apesar do aumento das despesas no periodo, elas ndo apresentaram uma
mesma tendéncia de crescimento quando analisadas sob os diferentes periodos de
governo, com aumento dos gastos no governo Fernando Henrique Cardoso superiores
aos do governo Lula. Foi mostrado que apesar dos esfor¢cos em reduzir as despesas, elas
aumentaram consideravelmente, podendo-se dizer que os gastos com investimentos
serviram de variavel de ajuste.

Constatamos também que a despesa e 0 numero de servidores da Unido tem
aumentado no decorrer dos anos, principalmente a partir de 2003, no governo Lula.
Entretanto, o principal problema com o gasto da Unido ndo é o gasto com pessoal, mas
sim, no nosso entender, a divida (juros e amortizacao).

No nosso entender, apesar, de, no lado fiscal, haver problemas com o aumento
dos gastos correntes, deveriam ocorrer mudancas também na politica monetéria que
resultasse em menores despesas com juros e encargos da divida, 0 que ndo ocorre no
atual modelo macroeconémico.

Para fazer frente ao aumento das despesas, as receitas aumentaram ainda mais no

periodo de 1994 a 2008 (291,07%), com destaque também para o governo Fernando
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Henrique Cardoso. Através dos dados, foi possivel concluir que o aumento da
arrecadacao ndo ocorreu via crescimento da economia, mas principalmente através de
aumento de impostos e contribuicdes, demonstrando a impossibilidade de abrir méo do
aumento de receitas, aumentando cada vez mais os problemas do sistema tributario, com
medidas (que deveriam ser) de curto prazo.

Constatamos que coube, principalmente, ao governo Central os maiores esforcos
na geracdo de resultado primario, contribuindo para melhorar os resultados de
Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP), indicador de politica fiscal
usado pelo mercado e organismos internacionais para avaliar a administragao fiscal dos
paises, uma vez que o conceito primario desse indicador mede o esforco da politica
fiscal para o pagamento da divida. Dessa forma, o resultado primario tem grande
importdncia na politica fiscal do atual modelo macroeconémico, além de ser
responsavel por parte da formagéo de expectativas dos agentes privados.

A evolucdo da divida publica brasileira foi, em grande parte, conseqiiéncia de
politicas adotadas na economia apos a implantacdo do Plano Real e também das
mudancas que ocorreram na economia internacional, como a crise da Asia em 1997 e da
Russia em 1998, provocando mudancas nas taxas de juros e de cdmbio, com impacto
sobre a divida.

No Brasil, os impactos das crises econdémicas provocaram o aumento da divida
publica, o que exigiu um resultado primario compativel com o crescimento desta divida,
fazendo com que a politica fiscal (receitas e gastos) fosse conduzida da forma como
apresentada. Destacamos também a mudanca ocorrida na divida externa liquida de
devedor para credor, como um resultado positivo para a economia brasileira, deixando
de pressionar negativamente a economia em momentos em que, anteriormente, 0 acesso
ao financiamento externo era necessario e a economia internacional se encontrava em
momentos ndo favoraveis a este.

Deve-se ressaltar a importancia da taxa de juros na realizacdo da politica
econdmica (monetéria) brasileira atual, como de sustentacdo da taxa de cAmbio até 1998
e, depois, com o regime de metas de inflagdo, afetando a divida publica e tornando-a um
dos principais entraves para uma politica monetéria expansionista e uma politica fiscal
ativa.

Assim, coube a politica fiscal obter elevados resultados primarios, para que

pudesse melhorar a relacdo divida/PIB e transmitir ao mercado que o governo se
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preocupa com a divida e implementa politicas que demonstram a sustentabilidade desta.

Por fim, vale destacar as mudancas ocorridas na administracdo da divida publica.
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A METODOLOGIA DOS DADOS

Nesse trabalho, apresentamos diversos dados, compreendendo o periodo de
estudo. Foi necessario utilizar dados de varias fontes, as quais apresentam metodologias
diferentes. Apesar dessas diferencas metodoldgicas, o objetivo final ndo foi prejudicado.

Ou seja, os dados apresentados refletem a evolucao e a tendéncia das contas publicas.

Forma como sdo apurados os resultados fiscais

Os resultados fiscais podem ser apurados de duas formas: “acima da linha”, que
corresponde a diferenca entre as receitas e as despesas do setor publico, e “abaixo da
linha”, que corresponde a variacdo da divida liquida total, interna ou externa. Em outras
palavras, 0 primeiro método apura o resultado fiscal pela diferenca entre fluxos, o que
permite melhor acompanhamento da execugdo orgamentéria pelo controle das receitas e
despesas. O segundo método, que parte dos saldos de divida publica para obter as
necessidades de financiamentos, assegura a homogeneidade das informacdes e permite
destacar as fontes de financiamento do setor pablico.

Enquanto as necessidades de financiamento sdo uma medida de fluxo de
recursos requerido para o setor publico fazer frente aos seus gastos num determinado
periodo, desconsiderados os gastos realizados em periodos anteriores, a divida liquida
computa o estoque de endividamento gerado pela apropriacdo da poupanca dos demais

setores da economia, até o periodo considerado.

Calculo dos indicadores fiscais no Brasil

Os principais indicadores fiscais sao produzidos pelo Tesouro Nacional e pelo
Banco Central. Os dados calculados pelo Tesouro Nacional restringem-se apenas ao
Governo Central e seguem o conceito “acima da linha”, enquanto que o Banco Central
calcula estatisticas fiscais para o setor publico consolidado e utiliza 0 conceito “abaixo
da linha”.

As informagdes fiscais divulgadas pelo Banco Central referem-se a divida
liquida e as necessidades de financiamento do setor pablico, discriminadas por esfera de
governo, enquanto o Tesouro Nacional é responsavel pela divulgagcdo dos itens nédo

financeiros de receitas e de despesas (resultado primario) do Governo Central.

Regimes de caixa e de competéncia
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As receitas e despesas fiscais podem ser contabilizadas pelo regime de caixa ou
de competéncia. Pelo primeiro, sdo computadas no més do efetivo
recebimento/desembolso de recursos; no segundo, no més do fato gerador da
receita/despesa.

No Brasil, os resultados primarios, tanto do Governo Central como do setor
publico consolidado, sdo contabilizados pelo regime de caixa. Ja as despesas financeiras
liquidas sdo apuradas pelo Banco Central pelo regime de competéncia, e com isso as
NFSP no conceito nominal, formadas pela soma do resultado primario e dos juros

nominais, sao computadas de forma hibrida.
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ANEXO

Tabela 30 — PIB nominal de 1994 a 2008, fim de periodo — (R$ milhGes)

Ano Valor Ano Valor Ano Valor
1994 349.205 1999 1.065.000 2004 1.941.498
1995 705.641 2000 1.179.482 2005 2.147.239
1996 843.966 2001 1.302.136 2006 2.369.797
1997 939.147 2002 1.477.822 2007 2.597.611
1998 979.276 2003 1.699.948 2008 2.889.719

Fonte: Ipeadata/IBGE.

Tabela 31 — PIB deflacionado pelo IPCA, a precos de 2008 — (R$ milhdes)

Ano Valor Ano Valor Ano Valor
1994 951.905 1999 1.903.163 2004 2.331.900
1995 1.597.476 2000 1.991.631 2005 2.443.403
1996 1.749.978 2001 2.046.863 2006 2.615.575
1997 1.852.666 2002 2.075.986 2007 2.746.974
1998 1.900.471 2003 2.191.849 2008 2.889.719

Fonte: Ipeadata/IBGE.
Elaborado pelo autor.

Tabela 32 — indice de inflacdo, IPCA acumulado — 1994 a 2008.

Ano Valor Ano Valor Ano Valor
1994 275,84 1999 8,60 2004 7,35
1995 20,41 2000 5,83 2005 5,55
1996 9,18 2001 7,42 2006 3,10
1997 511 2002 11,90 2007 4,37
1998 1,65 2003 8,95 2008 5,75

Fonte: Banco Central do Brasil, BCB — séries historicas.

115



9T1

sIeJauIW SOSINJal INJUI 66T 918

/8

‘SO3IAISS 9 012J3WO0I INOUI 6T 918
INjoul 666T 9% ‘ealjgnd edueinBes INjoul 66T 918 2 ‘eda1|gqnd epIAIP Bp 0JUBWEIDURUISS OB S3)UBJ3Jal SAIO0[RA SO SOpenIadx3

/L

"2211gnd BPIAIP BP 0JUBLWIEBIDUBUILSI OB S8)UI3JJ SBI0JBA SO SOPEN)aoXT 6°

‘owsIUBQIN INJOUL 666T 918, "2IMIND INJOUI 66ET 18 . ‘OlUBWEBUES INJU! 666T 1

‘erouapinaid
1y "ERURP!

‘elON ‘Oluswelsueld Injoul GEET 918 I
"[eUIION — IJeIS/NLS :8)u0S

0¢9°LT6 60.°062 9€8°L6. €€6'909 09.°€VS €9E°E6Y 660'6EY 88E€8E 0¢y'STE €6C'6TE EVY'E0E 900'95¢ 0TE6LT 9Cy'vST ¥0°90T 18101
650'GSY L62°CLE 689°T0V 099°25¢ LGC'8EC 666'0€C S60'66T YISV.LT 9¢9°€eT . - . . - . (S1e10ads3 sobreous
¢0¢ 147 9€L 1344 T.¢ 097 §9¢ 86¢ |7 - - - - - - 13zeT 8 opodsag
6LV 7.8 L06'9 €¢L9 ¢59'€ 870'€ [44%° C96'€ 68¢'¢€ oCcTe ¥08'€ 6EL'E €6'¢ 08€'¢ 999'T apodsues L
0EY L0V 8¢y Ty 96€ S06'C 678'L 9¢L ¥es TE0T 156 598 9€9 78y L0€ JEIENE
V.LE L9V LSy 8y 967 79 999 95y oy €¢e €E¢ €67 TTT €6 65 sagdealunwon
9€ET VST 06.°¢C v8'¢ ¥80°C 190'¢ T€8'T 28L°¢ 798'T - - - - . - S0IAISS 3 0104WOD
0.0°¢ 189°¢ 670°¢C S6V'T 6VS'T 6EY 5144 LlY €¢e ¢LS'C SLLT E9T'T 296 8€8 65. ,EHISnpu|
8EY'¢C G8Y'€ 68T'7 €89'¢ 819°¢C 0EV'T 18€'T 0EE'T €607 . - . - - - elipIby opdeziuebio
L59'L 908'L €E6'6 8¢E'8 9€9'L 905'9 00S'S 8y’ ¢80'S G56'L 789'9 T€L'8 00€'9 860'8 288'¢ eIn)nouby
156'€ L0C°€ €0L°¢ v.2'€ L09°¢C €66'T L0S'T ¢6S'T ST - - - - - . e160J0uda] 3 BIOURID
€LE'T v.CT 867’1 C66'T €6T'T 86 S9¢'T 668'T 6ET'T : : : : : : [EJUBIQUI OEIS8D
8Ly or 9§ 88 LL 69 L6 (344 19T - - - - - - Ojusuresues
€GT 0 L9TT 0.5 68V [44" LCT LGE L1097 0ce €0€ 144 4% 60T [44 ,0edeligeH
180°T 878 8TT¢ TTT°¢ €6T'T Ve L8V T6Y 067 - . - - . - owsiuegin
¥€6 8¢9 756 6¢8 05§ 76€ 1444 78S L0V - - - : . . Eluepepld ep 14
€19 viv ¢SS 494 1443 T€C ove 8/¢ 8€¢ - - - - - - einynd
¥¢6'1¢ 068'8T 9EE'LT 88T°9T EESVT veevl €CCET LEQ'TT 919'0T 29097 T06'7T 8¢r'0T S6v7'6 €LE'6 ¢IL'S (0edeanp3
818'T¢ LSE6T LTV'9T LTLCT L0L°0T S6V'6 8/V'8 L 99 960’8 188°L 66T°L 876'9 €¢5'S v0L'T OyjeqeJ L
EEQ'EY YEV'6€ 9€.'6€ €81'9€ €16°CE [Ax4 SEV'Ge ¥E€9'€2 04,202 0ST'6T 07997 986°LT L2L'VT 8L YT 8¢9'L ,OPNES
090°L5¢ 80C°€EC 06¥'¢1C 905'887 609'99T 8L¥'SiT 8TC’€CT vvS'L0T 801'€6 : : - : - : [BI20S ElUgpIAaId
§59'8¢ 6V9'v2 T19G9'T¢ 908'ST €98°E€T oTv'8 €199 862G [444% ¥¥8'88 69T'T8 16669 LS6°€9 915°¢S LTL°9¢ ¢[E100S BIOURISISSY
G¢8'T L6E'T EVET 6¢S'T el YoT'T 8¢ET 9¢6 8. 969 1444 [444 [x44 8.LE ove $910143)x3 Sa0de[ay
- - - - - - - - - 9€T'8¢ €€L°9¢ €02'v2 §96'0¢ L0687 8¢0'TT [euOIB3Y "AUBSSQ
9¢6'v €607 0Sy'€ 810 89.°C S0V’ c0c'e 709'¢ 681°¢C : : : : : : ©21|qnd edueinbag
80667 ¥9¢'LT 9€9'9T7 [444°1" €LG€T 0.9°TT LT9CT ¢68'TT ¥€9°0T 195907 S6T°0T 6€8'6 €56'8 80€'8 85v'v 2[BUOIJBN Esajaq
¢89'TT ¢58°0T 6€0°0T §80'6 LE6'8 €9¢€°L 6¢¢'8 99¢'L 1899 €0EvCT 689'€CT GEB'E6 199°.€ 956'8¢ ST6'6E (OBdRJISIUILPY
€99 LEG'C 099°¢ TEE'C 1454 9G€E'T 70T 098 6.9 . - . . - . ©31ISN( B [B10USST
¥95'GT 790°€T 008°¢T G/9'0T T€5°0T 09€'8 /818 91,9 8.¥'9 €97'9 c8r'9 9ve'S €6.°¢ 896'C CLET eueRIpne
4494 ¢00'y [41%% L08'€ 9EG'E G/0°€ | ZA%4 60T'¢C LSL°T 799'T ¢6S'T €297 LEC'T €90'T S9v eA1Je|S109]
8002 L002 9002 5002 7002 €002 ¢002 1002 0002 6661 8661 L66T 9661 S66T 7661 opdung

(sagyiw $¥ ‘leutwioN ‘epepinbi] esadsad) 8002 © ¥66T 8P 0edund Jod oglun ep esadsaqd — €€ e[age.L



LTT

"01{Nd EPIAJ] BP OJUSLLIBIOUBUIJI O S3JURIJ3) SRI0[BA SO SOPENIadXT
"soLIeIouapIAald so191Jauaq s0JINo ‘sagsuad ‘soAlfeul ap ojuaiefed oe as-Walajel SOLRIoUBpIASId SO10}j8usd SO I
"[eUIWON — YBIS/NLS :9luod

T29°/T6 OTL'06/ GE8'L6L TE6'909 09L°EYS €9¢°€6v [B06EY 68E'ESE TCY'SIE E€6Z6TE  CvyE0S L009SZ 60S6LT [Z¥vST  #v0°90T [eloL
- - - - - - - - - - 19 0€T 19T €6T €5 [ende) "dsa@ senno
786°0/T 85896 626027 1G26¢ ¢09T. 1G56. 19689 9€9vS 006Syr 18T.C TIv¥e L9ZET  ¢68L 0£0'6 252°92 LBPIAIQ Bp OgdezILowyY
ZST'LE 28692  S999¢  /28TZ TI8GTZ  Tvv'eZ  986'0¢  9vy'0Z  TSrTT  2289S  vvET.  GRL'€9 9,027  88b'L €€1'S SeJ180ueUIS S3QSIBAU|
V1.6 ¥00'0T  96G6T 22€LT  998°0T  ¢Sb'9 /ZT0T  08SYT  6600T SS6'9 G87'8 8€5'L 120G 8v.'y ¥2Z8'¢ SOJUBWINSAAU]
606'/TZ SPY'EET O06T.9T 00788 6VOVOT P¥y'60T +¥2000T 29968 0CZr'S9 8G606 O00T¥OT 089¥8 T198GZ 66y TZ  T98'GE [ended ap sesadsaQ
11876 L/£98 LE€8'€8 TSyv. ¥6G09 G9S0S 629.¢ €920y Ov99E  IESTE  £956C £8S6C ¥88'GC cIT¥C  GLOET Ssa)ualI0) "dsaq srewsq
9GE'GeT STL LT [vLT9T S8yevT 9/6'CcT 8/'80T 885/8 /S8v. OTLV9 6ST8G TIGES Svyoy /8Ty ¢952E  800°.T ;SOLIBIOUBPIABId "Jouag
8/T'89T OSY'9ST 9G8'92T 80L'LTT 9EE26  G6T08 G9G'€. TI¥86S  G/GTG  616TF 605/ GE6'6C G89'GZ  6£9TC  T00CT  -Olun @ 4Q ‘sopeis3 ‘jsuel |
TIV9SY 02G00v Ovy'Z.E P29VEE 906'GLC 8EC6EC €8.°80C T9V'G.T 926'CST 60V TET €8502T ¥92°G0T GS0'E6  STE8.L  v80Cy  Selusdod “dseq sesinQO
89T'0TT 6.00vT ¢STTST Ov868 €.€¥. L0L°G9 192GG 9T82S GES'8E 9G8'Gy ¢I80S €S0TC ¢6V6T  99.°9T  ££8'6 epIAIQ "oug 8 soinf
CET'EET  699°9TT €G0°.0T 89076  2E¥'68  GL6'8L 620G. 6Wr'S9  T¥Z'8G T.GTS [v6'ly 0S¥y  T06'0F 6882  99Z'8T S1e100S "0U3 8 [20SSad
ZTL669 [97°/S9 GY9'0S9 ¢ES8IS TIL'6SF 6I6'€8E £L06S€ [L2L'€6C 1000SC GES'82C ¢CPE66T LZET.T 8VPEST 896CST £8T0L Se1UaJ10) sesadsag
800¢ 100 900¢ 5002 002 €002 2002 1002 0002 666T 866T 1661 9661 G66T 66T oedeulwLIdsIq

(Sagu1w $¥ ‘[eUIWON) — 8002 ® ¥66T ap 0dni9 Jod oglun ep esadsad — € elaqe L



8T1

‘opeJedas opezije10] 0puss

‘Oulanob ap SIaAIU S3.1 SoU ([e190S BIoUgPINSI Bp olidold aw1Bay) Sddy o eted sreuored sagdingliiuod sep sassedal SOp JOJeA O OpIN|oul 10} OBU ‘GOOZ 3P 0121219X3 ON x
"8002/0JqIBA0U B /00Z/0IWISZ3P 8P OPEINWNIY -,
‘opeJsedas o0pezI|e101 0puUas ‘0AIINIBXT OU OPINJoUl BISS 0BU 4004 0 ‘9002 ap J1ued v
"(oLivJodWB) SO1RNU0D B SaIeM Il ‘SIAID) Ogsuad ap salopinisul & sopejuasode ‘soAlle Infou] -,
"|eJapa- 01LIISI OP [BUOIdNIIISUOD OpuN4 O esed oplIajsue.) 10}
4@ oe s1eiapay s0sIndal ap assedas 0 anb opuss ‘jeossad ap ojuswefed eled 4Q 8 SOPEIST © SIRIaPa) S0SINJ3I 8P assedal Or 8s-Walayal stejusleuIaN0BIBIU| SeIougIajsuel] -,
*J01IB1X3 OU SOPEIO| JHIAI OP SBIOPIAISS 8 0RIUN BP SOLIRIoUSPIASID S0BIBOUS — NdT ‘0IN0S9 L OP SOSINJBI WGsdal 8nb elsiw eIwou093 8p apepsidos o sealjgnd sesaidwg -
(101ne Op sagdelsle) *800Z ‘[e0SSad 9p 09NISIILIST Wie|0g :81uo4

v'oTP'ZvT  ¥'8/892T 6TIOGTIT 9'982°00T G'TEY'68 L'v.6'8L 0620G. v'6vy'S9 S0ve'8S O0TISTS 9'9v6'Ly  L'62Svy 60060V 0'G68LE _.mu0|_|
00 - - €'8T2'9 - - - - - - - - - - «SOLIRIoUapINSAd sasseday
0'726'G ¥'909'S 6'vE8'Y - - - - - - - - - - - ¢34 0p 'ISU0) opun4
- - - - 8'69¢ 278y TYSy'€  1'66/C 9'€6GC 8'G5¢C7  L'TPT'Z  9'090C  L'€50C  6'T8GC  ,SIBIUSWEUISAOD serouglsjsues |
6'€62°CC 6'€26'8T 2'00v'LT 9'6T8'CT €'v/€2T €'G2Z0T L'TIT6 6'c0v'8 2'9/6'9 G'226'S 2'11S'S 1'8G¢'¥ 0'€8T'E G'89G°C orrenipne
9'788'G T'T29'S v'89v'G 8'60v 2'986'¢ G'/8V'E 8'688'C 1'9¢v'e 1'620'C v'v.6'T 1'968'T S'80L'T T'vv'T 8'G6T'T CTHLER]
¥'70v' 1€ 8'19/°12 v'T¥8'Ge 2'095°22 9'6T9'0¢  €'€/00¢ €'056'6T 8'6v2’.T €9T9€T <¢'¢eSTT ¢'C06'TT S'88.'6 ¥'750'6 9'907'8 SaJe)|IN
S'v16'9/. £'656'89 T'/97'T9 1'812%S §'T802S SV0Lvy T'€/G6E 6'0/G¥E €'GZ0'€E  2'988'6C V'69v'9¢ ¢'WT.9Z 1'G9T'SC  T'evT€e SINID
6'8T€'80T 0°/2.°96 G'80€'/8 6'8€8'9/ 1’7002, 8'1/.v9 ¥'€256S L'028TS 9'Ty99y €8IV'Tvyr 9'T.E8E 9'2059€ T'0ZZVvE 8'8YS'TE OAIINJ8X3
,800¢ L00Z 900¢ S00C v00C €00 ¢00¢ 7T00C 000 6661 8661 /L661 9661 S661 opdeulwIsIq

(SeQUIIAl $1) 8002 © S66T —

1je1s ‘1apod Jod orlun ep |eossad ap |enue esadseq — GE e|ageL



6TT

‘0 MV ‘€€8°0T

0N 187 — 9JU0 BU 0BIUSISY INJoUI ‘$00Z W3 /;

‘|eJapa4 11309y Bp BLILIAIIaS :81U0

¥GG9'¢C€ 8SE'€/Z GO00'EyZ 8GL°96T TC09.T 9TISTST +VvYT'E€ET 069CTT L60°G6 S00'¥78 T2E¥9 (@+D=3) sensdsy [e10L
¥20'2¢ Z8L°ET 76201 T96'L 8€8'6 6568 29¢'9T G29'S 69€°C G90°¢ S0L'T (Q) se1dday srewsq
0£5'00¢ 9/9'6G¢ TT.'¢ce¢ /6,881 €81T'99T /GS¢yT ¢8L°.LTT S90°/0T 8¢L'T6 0¥76°08 971929 (9+v=0) 944 ®eJad epesisiuipy €l190ay
- - - - - - - - - - - (g) elaeIoUBPINGAH B11809Y
0£5°00¢ 9/9'65¢ TI.'CEC 16,887 €8T'99T /GS¢hT ¢8L°LTT G90°.0T 8Z.'T6 0¥76°08 971929 (V) le1oL
T0L 8/0T €GE'T 09€'T - - - - - - - Sijod
- 12°14% vev'v GT8'¢ 129°¢ evT'e 28v'e G6G9°¢C 0859°¢ T0T'¢C et $310pIAISS 008 "Bas oueld “qrIu0D
T0E €ee 6€E 9G¢E CLE 0.€ 86€ 140174 cov 9€€ 9¢¢ Jepun4 o esed ogdINQLIUOD
699°/ 961'L T02'L - - - - - - - - (3a10) stennsnqwod
avl'¢ C¢LET - - - - - - - - - (S3vd) opeoiun oluswebed
1S9 T8G°C 679°¢ 089'1T S/C'1T 189 1) 95¢ 44 08¢ €0¢ SepeIsiuiupy se)lsdsy selnQ
€199/ 79G°65 99¢'¢S 79€°9Y €06'6E ¥8T'C¢ G¥7/'81 8TT'6T 268°LT 9¢¢'ST 87,01 SUIJ0D/[e100sUIH 0B3INGLIU0D
79561 67,91 €9EET 99€'6 8/2'6 €0g’.L 0L’ 869°L 8659 2S8'S 6677 (7171S2) opinb)T 019n7 0 817OS [2190S "qLIU0D
CEV'9C L¥0'€C 89¢°0C L6T'LT SYSvT 956, 8TT'8 6069 - 291 9/6'v (4INdD/4NdI) Bl18OURULS "AON 81(0S
06E'6T 9ee.T 0/8CT 96E'TT €001 GE8'6 JAL A 065’ 06E°L 2¢T9 ¥82'G dased/S1d 0gdinqLuuod
26¢ T6¢ 144 8¢¢ 19¢ €l¢ 1444 60¢ 29¢ S0T 9T (4L1) 1eany reuonusa] “adoud aiqos oisodwi|
- - - - - - - e Z 8T Z (31) ordeniodx3 agos oisodw|
00¢'6 Ev1'8 0.6'L 1806 0TS'8 9T6°L 7vS59 8€T'S TV 116’V ¥8€'¢C (11) ogdeniodwyi aiqos oisodwij
€92'S TSv'v €0y G85'E 12T°¢ 1187V TVG'E G8.°¢ G48'¢ €2t 699 (401) seaizoueuly sagdesadQ 8igos oisodw|
228t 7/9°6T 86.'6T 9S1'6T 6£8'8T €05'9T 90¢'9T €€8'91 ZTS'9T GE9'CT €01 (1d1) sopezijensnpu| ‘poid 81qos 0isodu|
T08'¢0T LT0'E6 ¢08'G8 80619 16E°99 9TG'TS 818'GYy ¥29°9¢€ €69°CE 696°'8¢ 7.8'8T (d1) epuay ap oisodwij
700¢ €00¢ 200¢ T00¢ 000¢ 6661 8661 16671 966T G66T 7661 ogdeulwLIosIq

(SaQuiw $) — 800Z © ¥/66T 9P SIeJapa Sersdsy sep 0gdepedsily — 9¢ elade L



Tabela 36 — (Continuagao)

Discriminacao 2005 2006 2007 2008
Imposto de Renda (IR) 124618 137.375 160.137 191.755
Imposto sobre Prod. Industrializados (IPI) 26.373 28.188 33.794 39.466
Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) 6.102 6.786 7.833  20.341
Imposto sobre Importacéo (I1) 9.086 10.036 12.253 17.235
Imposto sobe Exportacao (IE) - - - -
Imposto sobre Propr. Territorial Rural (ITR) 324 344 379 470
Contribuicdo PIS/Pasep 22.046 24.277 26.709 31.598
Sobre Mov. Financeira (IPMF/CPMF) 29.230 32.090 36.483 1.148
Contrib. Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) 26.323 28.116 34.411 43.970
Contribuicdo Finsocial/Cofins 87.902 92,475 102.463 120.801
Outras Receitas Administradas 3.831 4.416 8.513 6.755
Pagamento Unificado (PAES) 3.136 - - -
Combustiveis (CIDE) 7.680 7.817 7.938 5.934
Contribuicdo para o Fundaf 306 347 367 252
Contrib. Plano Seg. Soc. Servidores - - - -
Refis - - - -
Total (A) 346.955 372.267 431.282 479.725
Receita Previdenciaria (B) - - 153.845 180.476
Receita Administrada pela RFB (C=A+B) 346.955 372.267 585.127 660.201
Demais Receitas (D) 17.181 20.276 17.665 25.474
Total Receitas (E=C+D) 364.136 392.543 602.792 685.675
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