SECAO IV — FINANGAS PUBLICAS

Limites e Sustentabilidade da Pglitica Fiscal

Geraldo Biasoto Junior
Introducéo

Ao lado da manutenc¢do de taxas de juros
elevadissimas, a politica fiscal tem dado
sustentacdo a politica econbémica desde o
rompimento da ancora do cambio fixo, em finais
de 1998. As metas identificadas para o superavit
primario tém sido cumpridas com sobras; no
entanto, o objetivo maior de reduzir a relacéo
entre a divida do setor publico e o PIB tem sido
objeto de fortes turbuléncias. O objetivo desta
se¢do do boletim é mostrar que a politica fiscal,
embora eficaz no cumprimento das metas de
superavit primario, acordadas com o FMI, ja da
sinais de esgotamento frente a realidade das
transagbes reais de uma economia que se
encaminha para um intenso processo recessivo e
a elevagdo da tensdo no relacionamento da
gestdo fiscal com setores econdmicos e sociais,
além de segmentos do Poder Legislativo. Ao
mesmo tempo, fica cada vez mais patente que a
politica fiscal ndo tem a dimensdo necessaria
para afrontar os desafios que a complexa
situacdo patrimonial e financeira que a politica
econdmica tem que gerir, dado que manipula
fluxos de dimensdo muito restrita frente aos
estoques de rigueza que estdo em jogo,
espelhados na divida liquida do setor publico.

Neste contexto, a politica fiscal, premida
pela determinacéo financeira, defronta-se com a
necessidade de ampliar seu grau de austeridade.
Esta, no entanto, reforca a escalada recessiva,
pela necessidade de compensar a queda de
receitas com novas restricbes ao gasto, no
intento de manter o superavit primario,
induzindo os agentes econdmicos a nhovas
decisdes no sentido da recessdo. A economia em
retracdo libera excedentes financeiros, cuja
gestdo €, inevitavelmente, responsabilidade do
Estado. A logica imposta pelas politicas
baseadas no enfoque teérico do Fundo acaba por

1 O autor agradece as colaboracfes da Prof. Dra. Rosangela
Ballini, de Eliana Ribeiro da Silva e do bolsista do CNPg-
PIBIC Lucas Ferraz Vasconcelos.
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impedir que qualquer alternativa de reversdo
deste circulo vicioso seja possivel, dado que o
controle do crédito ao setor publico e a
necessidade da reducdo da relagdo divida PIB
sdo os elementos inegociaveis e a taxa de juros
elevada é a Unica forma de manter minimo
controle sobre os fluxos financeiros e cambiais

do setor privado.

A exploracdo destes elementos da politica
fiscal recente é realizada em quatro partes. Na
primeira, discutem-se, brevemente, aspectos do
enfoque tedrico que sustenta as politicas que
estdo em pratica. Na segunda, sdo analisados os
principais movimentos da politica fiscal durante
o periodo FHC, com destaque para o segundo
mandato, momento peculiar de gestdo desta
politica. Na terceira parte, sdo avaliados os
primeiros passos da politica fiscal do novo
governo. Na quarta parte, sdo sintetizados o0s
movimentos da politica fiscal, seu esgotamento
no lado real, e sua incapacidade em equacionar
as questdes financeiras que se colocam ao
Estado.

1 Restricdo Fiscal e Macroeconomia dos
Fundamentos

A politica fiscal tem sido peca
fundamental no conjunto da politica econémica
dos ultimos anos. A partir das crises de 1997 e
1998 e da desmontagem da &ncora cambial, na
transicdo do primeiro para o segundo mandato
de Fernando Henrique Cardoso, o0s bons
fundamentals da economia brasileira parecem se
resumir a dois elementos de natureza fiscal. O
primeiro, o s6lido compromisso governamental
de fazer o superavit primario necessario para
colocar sob controle a relacédo entre a evolucéo
da divida publica e o PIB, de forma a garantir a
solvéncia do Estado e controlar as expectativas
dos mercados. O segundo, a forte disposi¢do em
promover as reformas estruturais que
garantiriam a sustentabilidade fiscal no longo
prazo.

E importante identificar as razdes que
fazem da politica fiscal um dos pilares do
conjunto da politica econdmica para o mercado
e para o FMI. A visdo tedrica que esta por tras
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das politicas preconizadas pelo Fundo é a de
que uma economia dotada de flexibilidade
cambial s6 pode incorrer em desequilibrios de
suas contas correntes, afora situacdes de
mudancas nos termos de troca, a partir de uma
elevacdo da absorcdo interna da economia. Esta
mudanca deriva, invariavelmente, da alteracdo
no volume de crédito ofertado internamente,
que produz uma elevacdo da demanda, com
impactos de elevacdo das importacdes e reducdo
dos excedentes exportaveis.

O setor publico, segundo as concepg¢des
tedricas que norteiam as politicas do FMI, tem
sido o principal responsavel pela elevagdo do
crédito interno, justamente por meio da
expansdo da divida mobiliaria, o que lhe
proporciona uma capacidade de gasto que
mantém aquecida a demanda interna,
obstaculizando o ajuste das contas externas. Por
isso, o FMI toma dois pardmetros em todas as
suas Vverificacbes de politicas econémicas: o
crédito interno liquido e as necessidades de
financiamento do setor piblico néo financeiro.

E importante notar que esta é uma outra
forma de expor a teoria dos déficits gémeos, que
correlaciona um déficit no balanco de
pagamentos a um desequilibrio nas contas
fiscais, dada a natural posicdo de equilibrio do
setor privado. Este approach tedrico tem levado
as atuais autoridades econémicas a negar que a
economia brasileira tenha um problema de
fragilidade em seu setor externo. Vale dizer que
esta tese sustenta que, por definicéo, o equilibrio
das contas publicas produz o equilibrio das
contas externas, dado que o setor privado ajusta
consumo e producdo dentro do regime de
cambio flutuante, consoante aos fluxos de
capital e comércio.

Evidentemente, o conjunto de supostos
gue esta leitura da politica macroeconémica
contempla € demasiado para ser crivel,
especialmente num mundo onde a liberdade do
movimento de capitais determina de maneira
téo forte as relagdes econdmicas. No entanto, a
questdo fiscal acaba por assumir enorme

centralidade por uma outra via: a financeira. Na
medida em que as decisdes cruciais da politica
econdmica estdo referidas as variaveis juros e
cadmbio, que produzem forte impacto sobre as
contas publicas, o0s agentes econdmicos
identificam na capacidade financeira do Estado
0 poder para executar as politicas macro-
econdmicas e manter condi¢cbes de governa-
bilidade e comando sobre os mercados. Vale
dizer, as contas publicas sdo introduzidas nesta
equacdo tedrica, a titulo de darem conta das
variaveis reais, mas o que efetivamente acaba
contando é sua interface com as variaveis
financeiras e o poder de fogo do Estado.

E sob esta Otica que procuraremos
analisar a politica fiscal que vem sendo
promovida nos udltimos anos, com um foco
especial sobre o periodo recente e os primeiros
movimentos do Governo Lula, que vem
reproduzindo as diretivas colocadas no segundo
mandato de Fernando Henrique Cardoso. Neste
sentido interessa avaliar as condigbes de
sustentabilidade da politica fiscal, seu potencial
de recomposi¢cdo de segmentos fragilizados da
politica macroecondmica e seus efeitos sobre as
variaveis reais. Ao mesmo tempo, busca-se
avaliar o campo de acdo da politica fiscal, de vez
que, como sera mostrado, os conceitos e formas
de mensuracdo do déficit acabam diluir a
guestao fiscal no conjunto da politica financeira,
dando ao campo fiscal atribuicbes que estéo
acima de sua capacidade de acéo.

2 As Politicas Fiscais do Real

A politica fiscal experimentou, na Ultima
década, diversas realidades econOmicas,
formatos e relagdes com o conjunto da politica
macroecondmica. Podem ser identificados pelo
menos trés momentos marcadamente distintos:
de 1993 a 1994, o periodo relativo ao primeiro
mandato de Fernando Henrique Cardoso e o
periodo que vai de 1998 ao momento atual. A
Tabela 1| permite avaliar os resultados, em
termos de execucao fiscal, destes trés momentos
da politica.
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Tabela 1
Resultado Operacional do Setor Publico (1993 A 2002) - % Pib
Discriminagao 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Governo Federal e Banco Central 000 -2,00 1,74 127 176 513 317 131 146 0,26
Governos Estaduais e Municipais -0,20 080 237 18 226 178 050 069 046 -0,27
Empresas Estatais 0,00 -0,37 0,88 0,32 0,29 050 -0,26 -082 -0,53 0,00
Setor Publico Consolidado -0,20 -157 500 340 431 740 341 117 1,39 -0,01

Fonte: Banco Central do Brasil -

Os primeiros anos da década de noventa
apresentaram comportamento extremamente
favoravel no que concerne as contas publicas.
Na esteira da redugdo do custo da divida
publica e da desvalorizagdo patrimonial
promovidas pelo Plano Collor, as expectativas
sobre o comportamento das contas publicas
foram aspecto positivo na percepc¢do dos agentes
econdmicos sobre a implantacdo do Plano Real.
No ano de 1993, o resultado operacional foi
superavitario em 0,2% do PIB. J4 o resultado
primario foi superavitario em 2,6% do PIB. Este
comportamento reproduzia ndmeros extrema-
mente favoraveis, verificados entre 1990 e 1992,
levando a uma nog¢do de sustentabilidade,
corroborada pelo superavit primario de 5% do
PIB, de 1994.7 Vale atentar para o fato de que
estes nimeros positivos deram sustentacdo, no
campo fiscal, as medidas de estabilizacédo

A execucdo corrente das contas publicas
jogou papel coadjuvante na politica econémica
do periodo de 1995 a 1998, dominada pela
utilizacdo da paridade cambial como elemento
principal do ordenamento macroecondémico.
Como mostra a pode-se dizer que a
politica fiscal buscou gerar um equilibrio nas
contas primarias. Isto significa que, descontando
despesas e receitas financeiras, o patamar de
gastos equivaleu ao conjunto da arrecadacéo
publica. No entanto, ndo cabe a conclusao
apressada de que a politica fiscal do primeiro
mandato de Fernando Henrique Cardoso tenha
sido permissiva, dado que a igualacdo entre as
necessidades nominais de financiamento do
setor publico e os juros nominais devidos
pressupde 0 pagamento da correcdo monetéria.
Mas também ndo se pode dizer que ela tenha
sido uma politica fiscal contracionista, o que

monetéria do Plano Real, ainda que as reformas ganha especial significado frente aos
institucionais ndo tivessem sido introduzidas. movimentos subsequentes da politica
econbmica.
Tabela 2
Resultado Primario do Setor Publico (1993 a 2002) - % PIB
Discriminagéo 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Governo Federal e Banco Central -1,41  -304 -058 -0,38 0,26 -0,55 -2,4 -1,89  -1,89 -2,53
Governo Federal - - - - - - -247  -194 -194 -2,59
Banco Central - - - - - - 0,08 0,04 0,06 0,06
Governos estaduais e municipais -0,54  -0,82 0,17 0,55 0,72 0,19 -0,23 -056 -0,88 -0,84
Governos estaduais - - - - - 0,41 -0,16 -043 -0,61 -0,68
Governos municipais - - - - - -0,22 -0,07 -0,13 -0,28 -0,16
Empresas estatais -0,65 -1,18 0,05 -0,08  -0,07 0,35 -065 -105 -0,93 -0,72
Empresas estatais federais - - - -0,28  -0,27 0,25 -065 -091 -0,62 -0,45
Empresas estatais estaduais - - - 0,19 0,18 0,06 -0,02 -014 -0,29 -0,27
Empresas estatais municipais - - - 0,01 0,02 0,04 0,02 0 -0,01 0
Resultado Primério Consolidado -2,6 -5,04  -0,36 0,09 0,91 -0,01  -3,28 -3,5 -3,7 -4,08
Fonte: Banco Central do Brasil.

2 Conquanto este valor deva ser visto com reservas, em

decorréncia de todas as dificuldades de conversdo de
estoques e fluxos no periodo da transicdo de moeda.
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O ano de 1995 mostrou o retorno a
situacdo de desequilibrio caracteristica dos anos
oitenta. O resultado operacional superavitario
de 1994 experimentou reversdo, em 1995, para
uma marca deficitaria de 5,0% do PIB. Os juros
contribuiram com parte expressiva desta
reversdo, ao aumentarem para 5,4% do PIB,
refletindo tanto a expansao da divida liquida do
setor publico quanto a passagem da taxa de juro,
medida pelo over efetivo deflacionado pelo IGP-
DI centrado, de 24,4% para 33,1% ao ano. Os
juros explicaram 25% da expansdo do déficit
operacional. Todavia, sua maior parcela decorre
da expansdo dos gastos reais, ao provocarem a
eliminacdo do superavit primario.

Trés elementos dentre os gastos devem
ser destacados para a compreensdo da reversdo
nas contas do Governo Central: a) os gastos com
pessoal. Em 1990, as despesas atingiram 5,3% do
PIB; reduziram-se a 3,6% do PIB, na média de
1991-1992, mas depois superaram o patamar de
1990, para chegar a 5,6% do PIB, com destaque
para a folha de inativos; b) os beneficios com
pagamentos no Regime Geral de Previdéncia
Social, que, em 1988, limitaram-se a 2,7% do PIB,
ascenderam a 5,3% do PIB; c) os gastos de
custeio do governo federal, QLE cresceram em
cerca de 50%, entre 1990 a 1995.3

A0 mesmo tempo em que a execucdo da
politica fiscal era menos restritiva, 0 primeiro
mandato de Fernando Henrique Cardoso
refletiu as preocupac¢des com a sustentabilidade
das contas publicas por meio de um conjunto de
propostas de reformas constitucionais, nota-
damente no campo tributario, na éarea de
administracdo de pessoal
previdéncias publica e privada. Além disso, o
reordenamento das financas estaduais e o0s
processos de privatizacdo e concessdo de
monopolios publicos a exploragdo pelo setor
privado de éareas historicamente vinculadas a

ativo e das

3 Vale frisar que, até 1993, uma parcela expressiva dos
gastos de salde do Governo Federal era custeada com
receitas da Contribuicdo de Empregados e Empregadores a
Previdéncia, cursados por meio do antigo INAMPS.

acdo estatal tiveram grande destaque, em todos
0s niveis governamentais.

A crise financeira internacional de 1997 e
1998 e o rompimento da &ncora cambial
mudaram radicalmente o papel da politica fiscal
no conjunto da politica econémica. O periodo de
1999 a 2002 foi marcado pela diretiva de
obtencdo de expressivos superavits nas contas
primérias. O superavit primario consolidou-se
com base em trés elementos que significaram
uma mudanga estrutural no comportamento do
setor publico brasileiro. O primeiro elemento foi
o compromisso federal em promover a politica
que fosse necessaria para alcangar as metas
estabelecidas. Deste modo, um viés francamente
arrecadador instalou-se na politica tributaria, na
gual a elevacdo da CPMF a niveis extremamente
altos para um tributo com suas caracteristicas, a
ampliacdo da aliquota da COFINS e a manu-
tencdo dos valores nominais da tabela base do
Imposto de Renda da Pessoa Fisica foram os
elementos de maior destaque.

O segundo elemento para a consolidacao
do superavit deve ser buscado no campo do
gasto. A desvinculacdo de receitas da Unido,
seguindo a trilha aberta ainda no inicio da
década pelo Fundo Social de Emergéncia,
permitiu a administracdo fiscal
recursos que, segundo o texto constitucional
permanente, teriam destinacdo especifica de
gasto. A diretiva da contencdo se sobrepfs a
quaisquer objetivos,  implicando
permanéncia da desvinculacdo de receitas,
continuidade da politica de reajustes apenas
seletivos para o funcionalismo e abandono de
areas antes prioritarias como 0s transportes.
Vale notar que nem mesmo o0s projetos
estratégicos identificados pelo PPA tiveram
garantia de alocacéo de recursos.

esterilizar

outros

O terceiro elemento crucial na construgdo
do superavit fiscal tem enorme relacdo com o
novo padrdo de comportamento das financas
estaduais e municipais. Os fatores que contri-
buiram para tanto foram:



a) a renegociacao das dividas dos estados
que, para trocarem seus titulos negociados em
mercado por crédito junto ao setor publico,
comprometeram-se com a geracao de superavits
primarios para pagamento de juros limitados a
13% de suas receitas correntes liquidas;

b) restricdo de crédito ao setor de
saneamento, atingindo empresas estaduais e
municipais;

c) privatizacdo da grande maioria dos
bancos estaduais, impedinEIO, definitivamente, o
financiamento aos estados,* e

d) privatizacdo de diversas empresas
estaduais.

Politica Econémica em Foco, n. 1 — maio/ago. 2003.

A composicdo do superavit primario
mostra os elementos deste processo, como pode

ser avaliado por meio da O governo
central, notadamente em seu componente
Tesouro Nacional, tem obtido seguidos
resultados positivos, que compensam o0

comportamento deficitdrio do Regime Geral de
Previdéncia Social e do Banco Central do Brasil.
A parcela relativa a administracdo direta dos
Governos Estaduais e Municipais tem obtido
resultados continuamente superavitarios, ao
contrario do periodo de 1995 a 1998, em
decorréncia das restricdes impostas pelo
processo de renegociacdo das dividas estaduais
com o Tesouro Nacional. No caso das empresas
estatais, em todos 0s ni\ﬁis de governo as contas

tém sido superavitéarias.®

Tabela 3
Decomposi¢do do Superavit Primario
2001 a Junho de 2003
o 2001 2002 jan-jun 2003
Discriminacao
%doPIB  Part.%| %doPIB Part.%| %doPIB Part. %
Superavit Primario -3,64 -3,96 -5,41
Governo central -1,83 50,35 -2,42 60,93 -3,97 73,37
Governo federal -2,96 81,34 -3,76 94,85 -5,25 97,04
Bacen 0,06 -1,58 0,06 -1,48 0,01 -0,18
INSS 1,07 -29,40 1,29 -32,44 1,27 -23,50
Governos regionais -0,87 23,99 -0,80 20,30 -1,22 22,56
Governos estaduais -0,60 16,52 -0,65 16,34 -1,08 20,03
Governos municipais -0,27 7,47 -0,16 3,96 -0,14 2,53
Empresas estatais -0,93 25,67 -0,74 18,78 -0,22 4,07
Empresas estatais federais -0,63 17,34 -0,48 12,06 0,04 -0,83
Empresas estatais estaduais -0,29 8,03 -0,27 6,69 -0,24 4,46
Empresas estatais municipais -0,01 0,30 0,00 0,03 -0,02 0,45

Fonte: Banco Central do Brasil.
(+) déficit (-) superavit

4 Note-se que o primeiro e crucial marco do processo de
rompimento do financiamento dos estados por meio de seus
bancos teve lugar ainda no Plano de Acdo Imediata (PAI),
em 1994, com a efetivacdo da proibicéo ao banco de financiar
seu controlador (governo estadual), disciplinamento que
nunca havia sido observado.

5 O fato de parte das contas da Petrobras ter sido deduzida
do conceito de déficit explica, parcialmente, os resultados no
campo das estatais federais.
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Ao lado da derrubada do processo
inflacionario, a austeridade na politica fiscal
passou a compor o painel dos casos de sucesso
da politica econdmica governamental, tanto
durante a gestdo Fernando Henrique Cardoso
quanto durante o inicio do mandato do
Presidente Lula. No entanto, se é inequivoco que
a politica fiscal deu mostras de que é possivel
gerar continuamente um expressivo superavit
primario, davidas expressivas persistem sobre a
sustentabilidade no tempo de uma politica fiscal
tdo contracionista, de vez que a tensao frente aos
agentes econdmicos, sociais e politicos é cres-
cente e o efeito sobre a demanda agregada da
economia é cada vez mais perverso. A0 mesmo
tempo, a necessidade de periddicas elevagdes
nas metas de superavit primario traduz a
incapacidade do lado real das contas publicas
em controlar a expansao da divida publica, dado
gque a mesma responde a outros condicionantes.

Se a politica fiscal de curto prazo
demonstrou capacidade de atuagdo ativa no
conjunto da politica econémica, a evolugédo da
divida liquida do setor publico, ao mostrar a
face financeira e patrimonial das contas do
Estado, apresentou enorme deterioracdo. O
conceito de Divida Liquida do Setor Publico
que, neste periodo, consolidou-se dentre os
analistas da poll’Lj_Ica fiscal como mais estratégico
que o de NFSP,5 traduziu uma relagdo entre a
divida liquida e o PIB de crescente relevancia
para a politica econdmica, condicionando a
definicdo sobre o nivel necessario de superavit
primario, que daria aos agentes econdmicos a
seguranca da sustentabilidade das contas
publicas. Vale observar que, do ponto de vista
da dinamica econémica, a premissa basica era
de que a reducdo da divida do setor publico
geraria as condicdes para que 0s agentes
privados pudessem ampliar sua participacio
nos mercados de fundos emprestaveis,_com a
concomitante reducdo das taxas de juros.

6 Necessidades de Financiamento do Setor Publico Né&o
Financeiro.

7 A defesa desta posicdo tedrica veio a ser manifestada em
toda a sua plenitude apenas no Governo Lula, como pode
ser verificado por meio do documento Politica Economica e
Reformas Estruturais, publicizado pelo Ministério da Fazenda
(ver especialmente a pagina 9).

No entanto, os fatos ndo deixam duavidas
guanto a supremacia das questdes financeiras e
patrimoniais sobre os fluxos reais. A m
mostra que a Divida Liquida foi expandida por
fatores que ndo respeitam a execucdo corrente
das contas publicas, mas refletem elementos
puramente financeiros. Deduzidas as receitas e
reducdes de divida decorrentes da privatizagdo
e 0s ajustes cambiais das dividas interna e
externa, a divida fiscal liquida chegou, ao final
de 2002, a um montante de 36,8% do PIB, com
acréscimo de 7,6% do PIB sobre o estoque de
29,2% do PIB, verificado em dezembro de 1994.
A titulo de comparagdo, s6 0s juros reais pagos
pelo setor publico em 2000 e 2001 chegaram a
um montante de 7,8% do PIB, portanto, mais do
gue a variacdo do estoque em oito anos.

Tabela 4
Divida Liquida e Divida Fiscal do Setor Publico
Estoques em Fim de Periodo, em % do PIB

Discriminagéo 1994 2002
Divida Interna 20,7 42,0
Divida Externa 8,4 14,6
Divida Liquida Total 29,2 56,5
Ajuste Divida Interna -9,8
Ajuste Divida Externa -8,1
Ajuste Patrimonial Liquido -1,8
Divida Fiscal Liquida 36,8

Fonte: Banco Central do Brasil.

3 Politica Fiscal de 2003: Muito Mais do Mesmo

A politica econ6mica do novo governo
caracterizou-se pela continuidade das linhas
desenhadas na crise de 1998 e 1999. No campo
fiscal, as autoridades econ6micas deixaram,
desde o inicio, que a meta seria a reducdo da
relacdo divida-PIB. Neste sentido, a primeira
grande medida da politica econdmica em
matéria fiscal foi a elevagdo da meta de
superavit primario de 3,75% para 4,25% do PIB,
para o exercicio de 2003. Posteriormente, a
proposta de Lei de Diretrizes Orgamentéarias
apontaria, em suas metas fiscais, a manutencao
deste patamar até 2006, como pode ser

observado por meio da
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Tabela 5
Metas fiscais da LDO 2004
Discriminagdo 2004 2005 2006
R$ milhdes % PIB  |R$ milhdes % PIB  |R$ milhdes % PIB
|. Receita N&o -Financeira 415.763,80 23,5 454.390,10 235 494.381,30 23,5
11. Despesa Néo-Financeira 372.418,20 21,05 407.017,50 21,05 442.839,40 21,05
111. Resultado Primario Governo Central (I -1) 43.345,60 2,45 47.372,60 2,45 51.541,90 2,45
V. Resultado Nominal -21.003,80 -1,19 -14.064,00 -0,73 -7.297,30 -0,35
V. Resultado Primario Empresas Estatais Federais 12.384,50 0,7 13.535,00 0,7 14.726,30 0,7
VI. Resultado Priméario Governo Federal (111 + V) 55.730,00 3,15 60.907,60 3,15 66.268,10 3,15
VII. Divida Liquida Governo Central 661.626,00 3553 703.174,00 35,14 735.416,00 34,11

Fonte: Ministério do Planejamento.

As medidas para garantir este objetivo
vieram por duas vias. Por um lado, manteve-se
inalterada toda a construcdo de restricbes ao
gasto e ao endividamento, especialmente a
renegociacdo das dividas estaduais, a Lei de
Responsabilidade Fiscal e as restricbes a
expansdo de crédito ao setor publico reguladas
pelo Banco Central. Por outro, um forte conjunto
de medidas na area orcamentaria da Unido veio

tentar garantir um elevado superavit fiscal nas
contas federais, aprofundando as tenses na
execucao or¢camentaria federal.

O valor do ajuste orcamentario proposto
foi de 0,88% do PIB (R$ 14,1 bilhdes), como
mostra o Quadro abaixo. As novas necessidades
de recursos seriam de R$ 16,2 bilhdes, assim
divididos:

Medida Recursos

- Elevacdo do superavit primario federal de 2,25% para 2,45% do PIB R$ 3,2 bilhdes

- Reestimativa do superavit para compatibilizagdo com a nova proje¢édo de PIB R$ 2,0 bilhdes

- Aumento nos gastos com pessoal e encargos R$ 1,9 bilhdo

- Elevagdo de subsidios e subvengdes R$ 3,0 bilhdes

- Reestimativa de beneficios previdenciarios em decorréncia do novo minimo R$ 3,4 bilhdes

- Reestimativa abono salarial, seguro desemprego e beneficios idoso e deficiente fisico R$ 1,8 bilhdo

- Créditos extraordinarios R$ 0,9 bilhdo

No campo da receita, novos elementos da A receita realizada em 2002 foi de

economia real e da administracdo tributaria
resultariam em ganho liquido de R$ 2,1 bilhdes.
A reestimativa do Imposto de Renda sobre o
movimento de capitais e as aplicacBes
financeiras representaria ganho de R$ 6,9
bilh6es, enquanto a COFINS e a Cota Parte de
Compensagdes Financeiras elevariam a receita
em R$ 2,3 bilhdes. Na avaliagdo governamental,
estes ganhos seriam substancialmente reduzidos
pelas perdas, em relacédo a expectativa de receita
da Lei Orgamentéria, no IPI (R$ 3,3 bilhdes) e na
CIDE combustiveis (R$ 2,4 bilhdes), além de
frustracdo de receitas de concessdo na telefonia
(R$ 0,8 bilh&o).

R$ 324,9 bilhdes (24,33% do PIB), sendo que as
receitas que podem ser consideradas como
extraordinarias significaram R$ 17,5 bilhdes
(1,31% do PIB) ao contrario dos R$ 28,7 bilhdes
(2,1% do PIB) que as autoridades econémicas
chegaram a identificar, dado que este uUltimo
valor inclui a CIDE dos combustiveis e o0s
depositos judiciais, receitas estas que continuam
a ser percebidas em 2003. Portanto, a
arrecadacdo de 23% do PIB seria mais
consistente com a realidade do que a expectativa
de 22,39% do PIB, que embasou o corte de
gastos realizado para garantir a meta de 2,45%
do PIB no conjunto do Orcamento Geral de
Unido (ver Anexo Estatistico desta SECAO).
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Os dados da receita arrecadada, durante o
primeiro semestre de 2003, demonstram que a
expectativa de que se alcancem resultados
superiores a 23% do PIB é consistente com o
nivel de atividade econbmica do primeiro
semestre, podendo ser inviabilizada apenas por
um aprofundamento da escalada recessiva. No
primeiro semestre de 2003, como mostra a
a receita chegou a 23,45% do PIB, com
uma retracdo de 0,88% do PIB, bem inferior ao
diferencial entre as receitas extraordinarias de
2002 e 2003, contabilizado o mesmo periodo.
Vale destacar que a grande questao é realmente
a magnitude do processo recessivo, dado que a
queda das receitas administradas pela Receita
Federal entre maio e junho (de R$ 23,9 para
R$ 20,5 bilhdes, significando perda real de 7,9%)
denuncia a gravidade dos impactos do nivel de
atividades sobre as condi¢fes de manutencdo da
politica fiscal desenhada pelas autoridades
econdmicas.

Tabela 6
Resultado do Governo Central
Jan.-Jun. (% PIB)

Discriminagao 2002 2003
Receita Total 24,33% 23,45%
Transferéncias 4,50% 4,33%
Receita Liquida 19,83% 19,12%
Despesa Total 16,62% 15,17%
Resultado Primario 3,21% 3,94%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

De janeiro a junho de 2003, a receita do
Tesouro Nacional administrada pela Receita
Federal (excluidas as receitas diretamente
arrecadadas) atingiu R$ 125,7 bilhdes, tendo
incorrido em perda real de 11,25% quando
comparada a receita real do mesmo periodo do

ano anterior. A Tabela 1 hnm;a.da.cn_ﬁg

Eﬂcej.tas_EedﬂLa.lsJJ permite a andlise dos

componentes da receita federal e indica que
apenas dois conjuntos de tributos tiveram
comportamento positivo: a) tributos vinculados
as empresas e atividades financeiras, com
elevacdo da receita de IRPJ, Contribuicédo sobre o
Lucro Liquido e COFINS; e b) contribuicdo para
o PIS, em que a transformacdo da base de
célculo para o faturamento embutiu um

aumento de carga tributaria, embora nao fosse
esta a idéia da negociagdo que se deu no
Congresso Nacional.

Dentre os diversos elementos que
produziram o comportamento negativo, grande
destaque deve ser dado ao desempenho das
receitas diretamente ligadas a producgdo, o que
pode ser observado por meio do Grafico 11 A
arrecadacdo do IPlI foi 35% inferior a do
primeiro semestre de 2002, com perdas de R$ 4
bilhdes, refletindo a queda do mercado interno e
das aliquotas para automoveis, quimica e
metalurgia, além de questbes judiciais relativas
ao crédito presumido sobre insumos isentos. Até
mesmo no campo das contribui¢bes sobre
faturamento, a queda é grande: 7,3% na CPMF e
7,9% na COFINS de empresas nédo financeiras.
No conjunto, perdas de cerca de R$ 7 bilhdes.
No campo da empresa, a queda real de receita
do IRPJ ndo financeira Ei superior a 37%, com
perdas de R$ 8 bilhdes.® Dois outros elementos
também merecem destaque: a perda de 10,3% no
IRPF, decorrente da retracdo real da massa
salarial, e o0s problemas enfrentados pela
arrecadacdo da CIDE combustiveis, especial-
mente com liminares que isentam 0s
contribuintes do pagamento, com perda de
21,9%, ou R$ 1 bilh&o. Vale notar que a violenta
reducéo dos repasses do Fundo de Participacao
de Estados e Municipios tem origem no fato de
que sua base de calculo sofreu o impacto da
perda de receitas extraordinarias (IR dos fundos
de pensdo) e do nivel de atividade (IPl e IR
retido na fonte sobre o trabalho).

8 Parcela expressiva destas perdas (cerca de R$ 6,5 bilhdes)
decorre da receita extraordinadria liquida relativa ao
recolhimento de fundos de penséo e empresas estatais. Vale
notar, também, que a arrecadacdo de IRPJ sobre o lucro
presumido, realizada com base no faturamento corrente
caiu, cerca de R$ 300 milhdes.
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Gréfico 1
Arrecadacdo Vinculada a Producéo Industrial (R$ bilhdes) — Deflator
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No campo da despesa, os dados mostram
uma enorme restricio ao gasto corrente,
acompanhada de uma virtual paralisia do
investimento federal. O total da despesa nao
financeira (m, entre janeiro e junho de
2003, situou-se em R$ 111,9 bilhdes, tendo sido
observada queda real de 16,3%, relativamente ao
mesmo periodo do ano anterior. Todos 0s trés

gastos com beneficios previdenciarios tiveram a
menor queda (10,7%), enquanto os gastos com
pessoal cairam 17,7%. A restricdo mais
expressiva atingiu os outros custeios e capital,
onde a queda foi de 22,7%. Vale notar que o0s
gastos especificamente com o0 custeio e
investimento da maquina publica cairam, em
temos reais, 25,7%, entre o primeiro semestre de

grandes componentes do gasto federal 2002 e o de 2003, caindo de 4,78% para 4,03% do
experimentaram comportamento negativo. Os PIB.
Tabela 7
Resultado Primario do Governo Central (*) — R$ milhdes
Discriminacio do Resultado Jan-Jun Var.nom. (%) | Var. real - IGP
2002 (B) 2003 (A) A/B (%)

I. RECEITA TOTAL 150.680,80 173.206,70 14,95 -11,77
1.1. Receitas do Tesouro 118.988,40 137.853,30 15,85 -11,07
1.1.1 Receita Bruta 121.369,90 141.139,80 16,29 -10,74
1.1.2. (-) Restituicdes -2.282,20 -3.286,50 44,01 10,54
1.1.3. (-) Incentivos Fiscais -99,3 0 -100,00 -100,00
1.2. Receitas da Previdéncia Social 31.692,40 35.353,40 11,55 -14,37
11. TRANSFERENCIAS A ESTADOS E MUNICIPIOS 27.876,40 32.084,10 15,09 -11,66
111. RECEITA LIQUIDA TOTAL (I-11) 122.804,40 141.122,70 14,92 -11,79
IV. DESPESA TOTAL 102.670,20 111.896,70 8,99 -16,34
1V.1. Pessoal e Encargos Sociais 34.580,10 37.071,70 7,21 -17,71
1V.2. Beneficios Previdenciarios 38.485,60 44.755,20 16,29 -10,74
1V.3. Custeio e Capital 29.604,60 29.807,10 0,68 -22,72
1V.3.1. Despesas do FAT 2.746,00 3.245,90 18,20 -9,27
1V.3.2. Subsidios e Subveng¢des Econdmicas 467,3 1.026,50 119,67 68,61
1V.3.3. Outras Despesas 26.391,30 25.534,60 -3,25 -25,73
1V.4. Transferéncia ao Banco Central 0 262,8 26180,00 26.180,00
V. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO FEDERAL (mr-1v) 20.134,20 29.226,00 45,16 11,42
V.1. Tesouro Nacional 26.927,30 38.627,70 43,45 10,11
V.2. Previdéncia Social (RGPS) (1) -6.793,10 -9.401,80 38,40 6,24
VI. RESULTADO PRIMARIO BANCO CENTRAL 2) -305 -71,8 -76,46 -81,93
VII. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL (V+VI) 19.829,20 29.154,20 47,03 12,85

VIIl. RESULTADO PRIMARIO/PIB 3,20% 3,94%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

(*) Dados revistos, sujeitos a alteracdo. N&o inclui receitas de contribui¢do do FGTS e despesas com o complemento da atualizagdo

(1) Receita de Contribui¢des menos Beneficios Previdenciarios.

(2) Despesas administrativas liquidas de receitas proprias (inclui transferéncia do Tesouro Nacional).
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A garantia de que a meta de 2,45% de
superavit sera alcangada esta calcada em duas
decisdes de politica tomadas no inicio do
segundo trimestre: a) o reajuste de apenas 1%
conferido ao conjunto do funcionalismo federal,
que implica em expressiva reducdo real da
massa salarial paga pelos recursos do Tesouro; e
b) a limitacdo do reajuste do salario minimo em
R$ 240,00, fato que colabora no sentido de
estancar o crescimento do déficit previdenciario.
No entanto, a analise dos dados de maio e junho
mostra que a queda de R$ 3 bilhdes no superavit
mensal pode ser dividida em 3 componentes: a)
reducdo da receita liquida de transferéncias
constitucionais a Estados e Municipios (cerca de
R$ 2 bilhdes); b) aumento de gastos com pessoal
(R$ 0,5 bilhdo); ¢) aumento de despesas de
custeio e capital (R$ 0,5 bilh&o).

A execuc¢do do Governo Federal (Tesouro
e INSS), nestes meses, garantiu um superavit
primario de 541% do PIB, superando
largamente os 4,66% alcancados no mesmo
periodo do ano anterior. Em verdade, dois
elementos sustentam o0 superavit primario
governamental, como permite analisar a
O primeiro é o governo federal, por
meio de uma violenta restricdo nos contas do
Tesouro Nacional, que gerou superavit primario
de 5,25% do PIB, de forma a compensar o déficit
da previdéncia social de 1,27% do PIB. O
segundo grande componente de sustenta-
bilidade do resultado fiscal do setor publico
consolidado é o conjunto de governos regionais,
que gerou superavit primario de 1,22% do PIB.

Tabela 8
Resultado Primario do Governo Consolidado
Em % do PIB
o 2001 2002 jan-jun 2003
Discriminagéo
% do PIB Part. % | % do PIB  Part. % | % do PIB Part. %
Superavit Primério -3,64 -3,96 -5,41
Governo central -1,83 50,35 -2,42 60,93 -3,97 73,37
Governo federal -2,96 81,34 -3,76 94,85 -5,25 97,04
Bacen 0,06 -1,58 0,06 -1,48 0,01 -0,18
INSS 1,07 -29,40 1,29 -32,44 1,27 -23,50
Governos regionais -0,87 23,99 -0,80 20,30 -1,22 22,56
Governos estaduais -0,60 16,52 -0,65 16,34 -1,08 20,03
Governos municipais -0,27 7,47 -0,16 3,96 -0,14 2,53
Empresas estatais -0,93 25,67 -0,74 18,78 -0,22 4,07
Empresas estatais federais -0,63 17,34 -0,48 12,06 0,04 -0,83
Empresas estatais estaduais -0,29 8,03 -0,27 6,69 -0,24 4,46
Empresas estatais municipais -0,01 0,30 0,00 0,03 -0,02 0,45

Fonte: Banco Central do Brasil.

A sustentabilidade da dramética restricdo
fiscal que se vem realizando sobre os gastos de
custeio e capital da maquina publica sé pode ser
feita juntamente com uma avaliacdo dos gastos
setoriais em custeio. Dos R$ 65,7 bilhdes em
dotacdes orcamentarias atualizadas, 37,9%
foram liquidados até o inicio de julho, o que n&o
corresponde nem a cinco meses de execucao.
Apenas quando sdo inseridos os gastos com
previdéncia e o0s encargos com divida e
transferéncias constitucionais a estados e
municipios o nivel de execucéo sobre a 42,1%.

A andlise do gasto por setores mostra
uma execucdo  altamente  restritiva e
desequilibrada. Entre as 24 funcgdes orcamen-
tarias, nada menos que 15 tiveram execucdo em
suas despesas de custeio (exclusive pessoal)
inferior a 30% do valor orcado para o0 ano, o que
caracteriza uma excessiva restricdo, com
prejuizos inevitaveis sobre a acdo publica. E
importante  destacar que areas como
Agricultura, Defesa, Cultura, Gestdo Ambiental,
Transporte, Organizagdo Agraria e Ciéncia e
Tecnologia  tiveram  execucdo  altamente
restringida, devendo exercer forte pressdo por
recursos nos proximos meses. Vale observar,



também, que as 4&reas onde ha repasses
autométicos de recursos ou pagamento a
pessoas apresentam nivel de execucdo muito
superior, como Saude, Trabalho e Previdéncia
Social. Nestes casos, 0 contingenciamento é de
realizacdo traumatica (ver Anexo Estatistico
desta SECAO).

No campo dos investimentos, a situagdo
dos ultimos anos ganhou contornos ainda mais
perversos. Dos R$ 14,2 bilhdes que perma-
neceram no orcamento da Unido, apoés
sucessivas rodadas de corte, apenas R$ 361
milhGes tiveram execucdo durante este primeiro
semestre (2,54% do total). Quase um terco dos
investimentos realizados teve origem na Defesa
Nacional, embora esta tenha realizado apenas
6,9% do valor orcado. A criacdo da CIDE
combustiveis permitiu que a area de transportes
tivesse 0 seu orgamento elevado a R$ 3,6 bilhdes
e a expectativa de que os contingenciamentos
realizados nos ultimos anos ndo continuassem.
No entanto, apesar da nova receita, que acabou
esterilizada no caixa do Tesouro, a funcéo teve
investimento de R$ 38 milhdes, 1,06% do orcado.
Mas esta nas areas de Urbanismo, Habitacdo e
Saneamento a situacdo mais dramatica: de
R$ 1,4 bilhdo orcado, a liquidagdo resumiu-se,
no conjunto, a R$ 17 milhdes.

O componente mais complexo das contas
publicas tem sido a previdéncia social. As
tendéncias tém indicado o recrudescimento da
trajetoria de crescimento do déficit, que havia
sido estancada no passado recente. O déficit de
caixa da previdéncia (m expandiu-se em
0,17% do PIB, chegando a 1,27% do PIB. A
explicacdo para este comportamento, longe de
ser o pagamento de beneficios, que experi-
mentou reduc¢do de 0,16%, reside integralmente
da Contribuicdo Social para o INSS, cuja
reducdo foi de 0,33% do PIB. A avaliagdo das
curvas de tendéncias, com base nas séries
histéricas da arrecadacdo do INSS e na massa
salarial, mostra que a retracdo econdmica e as
perdas no mercado de trabalho sdo a razdo da
receita do INSS ser cerca de 20% inferior ao seu
potencial.
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Tabela 9
Resultado da Previdéncia
Jan-Jun (% PIB)

Discriminagao 2002 2003
Receita Liquida 5,11% 4,78%
Beneficios 6,21% 6,05%
Resultado Primério -1,10% -1,27%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.
4 O Esgotamento da Politica Fiscal

A sustentabilidade fiscal foi uma espécie
de &ncora dos chamados fundamentos da
politica macroecondbmica poés 1999. A
austeridade fiscal foi a forma de as autoridades
econdmicas comprovarem que qualquer esforco
seria realizado no sentido de garantir a
estabilidade. Deste modo, a obten¢do dos
superavits primarios, embora travestida de
ciéncia econdmica, tem muito mais significado
politico do que econdmico. Em verdade, a busca
do superavit primario a qualquer custo é uma
espécie de politizacdo da politica econémica as
avessas, dado que mesmo sem um suporte
tedrico mais consistente, a austeridade fiscal é
uma chancela politica de que o Estado fara tudo
gue estiver a seu alcance para honrar o valor do
estoque de riqueza em titulos governamentais.
Do mesmo modo, a realizacdo das chamadas
reformas constitucionais abandonou  seus
objetivos econémicos para transformar-se numa
finalidade em si mesma, indice de poder politico
e compromisso com a austeridade fiscal e com a
sustentagdo do valor dos titulos da divida
publica, ou seja, da riqueza acumulada.

A politica fiscal, no estilo implantado em
1999, ndo poderia, no entanto, deixar de ser uma
politica emergencial. Executada como politica de
longo prazo, seus efeitos sdo a indugdo a
recessdo, a geracdo de enormes tensdes dentro
do aparelho de Estado, a desarticulacdo de
setores econdmicos e a potencializacdo da
fragilidade financeira das contas publicas.

No campo da relagdo entre a conducéo da
politica fiscal e os impactos sobre as variaveis
reais da economia, é crucial perceber que o
formato da atual politica é altamente recessivo.
A Mmostra que, entre 2000 e 2002, os
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superavits primarios foram sistematicamente
superiores aos juros reais. No primeiro semestre
de 2003, a escalada dos juros reais produziu a
reversdo deste quadro mas, ainda assim, o
superavit primario deu conta de mais de 80%
dos juros reais. Ao mesmo tempo, o déficit no
conceito operacional situou-se em niveis muito
baixos entre 2000 e junho de 2002.

A traducdo disto, em termos de dindmica
econdmica, é que por meio da elevacdo das
receitas e da restricdo ao gasto real do governo,
a politica fiscal subtrai poder de compra do

importante notar que, na década de oitenta, o
debate econdmico destacava a disposicdo dos
aplicadores em manter a posicdo relativa dos
haveres junto ao Estado (a divida publica) em
suas carteiras de aplicacBes, ou seja, havia
espaco inclusive para o crescimento real da
divida, desde que ndo superando a taxa de
crescimento do PIB. Mas, na atual politica, em
varios semestres desde 2000, os juros s&o
efetivamente pagos, e também uma parte do
principal (parcela do superavit primario que
excede 0s juros reais) com recursos gerado na

Orbita real tornando a politica mais
conjunto dos agentes econbmicos, agindo no contracionista.
sentido da reducdo do nivel de atividades. E
Tabela 10
Usos e fontes - Setor publico consolidado (Fluxos acumulados no ano) - % PIB
Discriminagéo 2000 2001 2002 2003

Jun. Dez Jun. Dez Jun. Dez. Maio Jun.
Usos 3,00 3,61 1,42 3,57 2,80 4,66 4,70 4,63
Primario 454 -3,46 -5,28 -3,64 -4,66 -3,96 -6.13 541
Juros internos 6,58 6,21 5,62 6,01 6,23 7,34 9,56 8,81
Juros reais 4,54 3,77 2,80 3,49 3,50 0,05 6,68 6,63
Atualizacdo monetaria 2,05 2,44 2,82 2,52 2,73 7,29 2,89 2,18
Juros externos 0,96 0,87 1,08 1,19 1,23 1,29 1,27 1,22
Rest’!;?fuoliiz;rac'ona' 095 117 | -1,40 105 | 007 263 | 181 245
Fontes 3,00 3,61 1,42 3,57 2,80 4,66 4,70 4,63
Financiamento interno 2,77 3,66 2,24 2,32 2,20 2,80 4,82 4,92
Divida mobiliaria 8,35 5,32 6,63 4,86 4,84 0,25 6,82 7,11
Divida bancaria -2,44 -1,54 -2,05 -2,24 -1,96 1,11 -0,73 -1,04
Demais -3,15 -0,12 -2,34 -0,30 -0,69 1,43 -1,27 -1,15
Financiamento externo 0,24 -0,04 -0,82 1,25 0,61 1,86 -0,13 -0,29

Fonte: Banco Central do Brasil e elaboracdo prépria.

A austeridade fiscal ndo se materializa
apenas na expressiva retracdo real dos gastos
com salarios e investimentos, verificada nos
altimos anos, em que a politica fiscal abusou de
instrumentos de caixa para viabilizar a
manutencédo do superavit primario.
Produziram-se diversas reacfes por parte do
legislativo e de setores especificos. Os mais
expressivos foram: a) o setor saude, que
conseguiu  fazer votar uma Emenda
Constitucional garantindo a aplicacdo de um
minimo de recursos nas trés esferas de governo;
b) a criagdo, também por Emenda a
Constituicdo, da CIDE combustiveis, com o
intuito especifico de garantir os gastos no setor
transportes, especialmente estradas de rodagem;

c) a instituicho dos Fundos Setoriais para
Ciéncia e Tecnologia. Em todos os casos, as
areas eram sistematicamente atingidas pelos
cortes orcamentarios e pelo contingenciamento
na execuc¢do financeira. No caso da salde e da
ciéncia e tecnologia, como ndo bastassem as
medidas legais, a LDO para 2003 vedou a
pratica do contingenciamento financeiro. No
caso da utilizacdo da CIDE, o governo de
transicdo fez vetar a Lei que regulamentava a
aplicacdo dos recursos. No entanto, a politica
fiscal simplesmente ignorou a Lei, 0 que
certamente gerard o0 recrudescimento das
tens@es entre a area econdmica e o legislativo.

No campo da consolidagdo de uma
situacdo financeira sustentavel e da estabilizacao



das condicBes de financiamento, os superavits
primarios parecem ser impotentes para
estabelecer uma melhor situacdo. A doutrina
econdmica tradicional diria que a divida é o
acumulo de déficits do passado, enquanto a taxa
de juros atual correspondente ao nivel de risco
percebido pelos credores quanto ao agente
endividado. Os resultados expressivos da
politica fiscal deveriam ter efeitos sobre a taxa
de juros, que, evidentemente, ndo se
produziram, dado que é a politica financeira
global o seu determinante. Deste modo, 0 ajuste
fiscal corrente é esterilizado em seus efeitos,
produzindo uma insélita combinagdo entre
austeridade fiscal e desequilibrio crescente das
contas publicas.

A grande questdo que se coloca para a
politica fiscal é a sua capacidade de fazer frente
a um problema que nédo esta colocado na orbita
das transacgdes reais. Ao contrario, é nas relac6es
financeiras e patrimoniais de que o Estado é
gestor que a questdo reside em esséncia. E
necessario compreender que o Estado, na sua
funcdo de gestor da moeda, participa dos
mercados de ativos para garantir a sua liquidez
e o valor das riquezas dos agentes econdmicos.
Ao mesmo tempo, como elemento central das
relagdes entre agentes econdmicos internos e o
resto do mundo, o Estado acaba assumindo
posicdo crucial na regulacdo das relacBes
comerciais e financeiras concernentes ao cambio.
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Nos dois casos, manutencdo da riqueza em
moeda nacional e referéncia da riqueza interna
em moeda externa, as contas publicas acabam
absorvendo responsabilidades e obrigacfes do
Estado, tanto maiores quanto mais repentinas e
intensas as mudancas econdmicas.

A politica fiscal, neste contexto,
conquanto seja chamada a assumir toda a
responsabilidade sobre a gestdo financeira e
patrimonial, tem seu poder delimitado pela
propria dimensdo dos fluxos e estoques que
estdio em jogo. A explicita esta
realidade de maneira incontestavel. No ano de
2002, embora o superavit primario tenha sido de
3,36% do PIB, a divida aumentou em 3,96% do
PIB, chegando a 56,5% do PIB. Este
comportamento foi decorréncia direta do
enorme peso dos juros nominais (7,3% do PIB),
da indexagdo cambial da divida mobiliaria (4,9%
do PIB) e dos ajustes cambiais da divida externa
publica (4,5% do PIB). Ao contrario, nos 12
meses até junho de 2003, um superavit primario
de 2,59% do PIB viabilizou uma queda do
estoque de divida liquida de 1,14% do PIB,
reduzindo-a para 55,39% do PIB. A explicacéo é
gue, mesmo com o aumento do peso dos juros
nominais 4,8%, a reversdo da taxa de cadmbio
produziu impacto favoravel de 4,27% do PIB na
divida mobiliaria interna dolarizada e na divida
externa publica.

Tabela 11
Evolucéo da Divida Liquida - Fatores Condicionantes (Acumulado em 12 meses)
2001 2002 2003
Discriminagéo Dezembro Dezembro Marco Abril Maio Junho
R$mi %PIB Rsmi  %PIB R$mi _ %PIB| REmi  %PIBRSmi %PIB R$mi % PIB
Divida liquida total - saldo ~ 660.867 52,57 881.108 56,53888.140  54,90/839.756 53,36 gg’g 55,18 856.353 55,39
Dividaliquida - var. ac.ano ~ 97.704 379 220241 396 7.032  -1,63-41.352  -3,17]-22.739 -1,35 -24.755 -1,14
Fagocre;nco?d'c'onames (fluxos 7204 777 220241 1413 7032  043-41352  -263-22.739 -146| -24.755 -1,60
NFSP 42789 340 61614 395 22054 1236 18.559 11828331 182 34256 2,22
Primario 43655 -347 52390 -3.36|-22835  -1,41]-32.683  -2,08-36.980 -2,38 -40.009 -2,59
Juros nominais 86.443 6,88 114004 731 44880 2,77/ 51.242 326/ 65311 420 74.265 4,80
Ajuste cambial 37.814 301 147225 945 -18414  -114-64385  -4,00-56.925 -3,66| -66.066 -4.27
Dividamobiliariainterna g 107 159 75660 402 -6.681  -0410-22880  -145-20344 -131 -23.346 -151
indexada ao cambio
Divida externa - 18633 148 70564 453 -11734  -0,73-41.505  -2,64-36.580 -2,35 -42.720 -2,76
metodoldgico
D;}’Jgfe:’(tema'o“ms 2383 -003 753 005 2721 017 3803 024 5127 033 5673 037
Reconhecimento de dividas ~ 18.465 147 14286 092 671 004 671 004 728 005 1.382 0,09
Privatizacdes -980 -0,08 -3.637 -0.23 0 000 0 000 0 000 0 000
Efeito crescimento PIB - divida -3,98 -10,17 -2,06| -0,54 0,12 0,46

Fonte: Banco Central do Brasil.
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E necessario compreender que o desenho
da politica econémica que vem sendo executada
acaba por jogar sobre a politica fiscal
responsabilidades que pertencem ao ambito da
gestdo financeira. Desta forma, a politica fiscal
parece sempre insuficiente, o que acaba resolvido
por meio da Unica medida ao alcance das
autoridades econdmicas: a elevacdo da meta de
superavit primario. Em verdade, a maior prova
de que a politica fiscal € mera coadjuvante deste
processo é dada por um dos principais
formuladores da politica econdmica, Goldfajn
(2002), ao modelar os cenarios de evolugdo da
divida liquida, em condigdes de crescimento e
normalidade cambial, e identificar que o atual
superavit primario produz uma forte reducao
da relacdo DLSP/PIB. Vale dizer, se todas as
questdes de ordem financeira, cambial e
patrimonial tiverem comportamento favoravel,
a sustentabilidade da divida publica estara
garantida. Esta é uma hipotese bﬁtante
implausivel, como alerta Goldstein (2003).

A politica econbmica tem reservado
func¢bes a politica fiscal que sdo absolutamente
incompativeis com o seu poderio e com a
sustentabilidade, no longo prazo, do equilibrio
das contas publicas. Evidentemente, é proprio
das economias contempordneas que a
administracdo das principais questBes eco-
ndémicas acabe por ser objeto de gestédo por parte
do Estado e que suas contas sejam, por isso,
afetadas. No entanto, a politica econdmica néo
pode trocar causas e efeitos, sob pena de gerar
esforcos desnecessarios e estéreis. E crucial
separar 0s determinantes dos movimentos
econdmicos e usar as politicas na medida destes
elementos.

Nos dltimos quatro anos, a politica
econdmica conseguiu confundir a origem dos
desequilibrios  financeiros que vém se
acumulando, conferindo a eles uma natureza
fiscal. Deste modo, o crescimento da divida pela
agregacdo dos famosos esqueletos, passando

9 Goldfajn, I. Are there reasons to doubt fiscal sustainability in
Brazil? BCB, 2002. (Notas Técnicas, n. 25). Ver, também:
Goldstein, M. Debt sustainability Brazil, and the IMF. IIE,
2003. (WP-03-1).

pela manutencdo de taxas de juros
elevadissimas para atrair capitais externos ou
promover sua permanéncia, garantir o hedge das
posicBes de agentes internos endividados ou
mesmo alternativas para aplicacdo de riqueza
interna em ativos cambiais entraram na conta
fiscal.

O conceito de Divida Liquida do Setor
Publico e as metas para sua evolugéo sintetizam
esta forma de pensar a politica fiscal no contexto
da politica macroecondbmica. Todos 0s
desequilibrios financeiros refletem-se sobre a
DLSP e passam a comandar a definicdo das
metas do superavit primario. Em verdade, a
propria prevaléncia do conceito de DLSP
eliminou a discussdo da relevancia do déficit
operacional ou nominal. Como mostra o
a mudanca de conceito implica
alteracdo profunda nos valores das metas da
politica fiscal. Na medida em que a diretiva de
politica é a reducdo da relagdo DLSP/PIB, o
déficit nominal é o que vale.

A confuséo conceitual que se estabeleceu
¢ tdo grande que até mesmo as flutuaces da
taxa de cambio e seu impacto sobre a divida
externa governamental de longo prazo
passaram a estar incorporadas, convertidas em
reais, aos movimentos da divida liquida. Ao
mesmo tempo, o conceito de DLSP promoveu o
abandono da diferenciacdo das formas de
apropriacao das valorizacdes das dividas interna
e externa. Ao contrario do ocorrido nos anos
oitenta,™ as alteracGes na paridade cambial tém
impacto imediato na divida e, dai, nas metas de
déficit. Comprova-o o fato de que a alteracédo da
meta de superavit para 4,25% foi decidida
justamente para compensar a expansdo da
divida derivada do cambio desvalorizado. O
mostra a enorme discrepancia entre os
valores dos dois conceitos, mesmo com a
inflacdo baixa.

10 Nos conceitos anteriores de déficit operacional, a variagéo
da divida externa era contabilizada em ddlares, enquanto,
agora, sua variacdo é o resultado em reais da divida
convertida pela taxa de cAmbio atualizada.
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Gréfico 2
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Os equivocos conceituais daquela que se
pretende a Unica macroeconomia possivel
estendem-se para o campo das relagdes entre a
politica fiscal e a gestdo da divida publica. Em
primeiro lugar, é preciso notar que a teoria que
embasa a atual politica econémica identifica o
montante dos haveres financeiros (o tamanho do
mercado) como um dado do sistema. Dai a idéia
de que a gestdio das necessidades de
financiamento do Estado ocorre num mercado
de dimensdes pré-definidas, onde demandantes
publicos e privados de poupangas disputam 0s
recursos mediante leildes que se traduzem
apenas no movimento das taxas de juros. No

entanto, a realidade das economias
contemporaneas é marcada pela capacidade do
sistema de criar e destruir moeda e ativos
financeiros, o que se reflete nas flutuaces da
parcela do M4 ndo alocado em titulos publicos.
(@] mostra que ndo ha correspondéncia
entre os movimentos dos haveres publicos e
privados. Em verdade, a mais elevada relacdo
entre divida publica e M4, mais de 80%, do M4,
ocorreu num momento de expressivo superavit
fiscal, quando a aversdo ao risco cambial
comandou uma absoluta aversdo aos papéis
privados, dada a preferéncia por titulos
governamentais dotados de hedge cambial.

Gréfico 3
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Na verdade, a relagédo entre a divida e o
M4 acabou refletindo os movimentos do sistema
bancario na criacdo de moeda e a fuga dos

detentores de recursos financeiros para
aplicagdes de alta liquidez, justamente os titulos
publicos.
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Composi¢cdo da DPMFi antes do swap (jun-03)
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Em segundo lugar, constitui-se em grave
erro analitico misturar o hedge cambial, oferecido
pelo Banco Central, numa situacdo de grave
tensdo entre os agentes econdmicos sobre o
valor da moeda nacional, ao conjunto da politica
fiscal. O Banco Central oferece formas de
cobertura do risco cambial aos agentes
econdmicos que precisam de garantias contra
expectativas de perdas derivadas dos
movimentos cambiais. Os agentes que procuram
0 hedge sdo tanto os endividados em moeda
estrangeira quanto aqueles que temem uma
perda do valor de seu capital se estiverem
referidos apenas a moeda nacional. Neste
sentido, a garantia oferecida pelo Banco Central
deve ser imputada a politica financeira (ver
SECAO II).

Tal politica acarreta custos fiscais, dado
que a divida é publica e os resultado negativos
do Banco Central tém que ser cobertos pelo
Tesouro Nacional. Entretanto, tais custos
deveriam ser equacionados na Orbita financeira
(sem que a politica fiscal fosse chamada a cobrir
os desequilibrios no curto prazo), mediante a
redu¢do da volatilidade das variaveis
macroecondmicas. 1sso porque colocar o peso da
resolucdo de tensdes de natureza financeira
sobre as contas fiscais apenas deteriora as
expectativas do mercado. O que
mostra a composi¢cdo da Divida Mobiliaria por
tipo de indexador, deixa clara a variacdo da sua
exposicdo cambial, que sobe, quando
contabilizadaﬁ:las operacOes de swap, de 14 para
31% do total.

11 Vale notar que a parcela cujo indexador é o IGP soma
quase 13% , elevando a exposi¢do a indexadores com forte
influéncia cambial a 44% do total da divida em mercado.

Gréfico 4

Composicdo da DPMFi apés swap (jun-03)

@ Outros

A utilizacdo de um conceito de estoques
como a DLSP frente a um conceito de fluxos
como as NFSP, aliada a forma como séo
absorvidas as correcdes monetarias e cambiais,
define patamares completamente distintos de
politica fiscal. Sem ddvida, o conceito de Divida
Liquida é importante, especialmente por
demonstrar as pressGes financeiras sobre as
contas publicas. No entanto, ndo é concebivel
gue as contas reais sejam guiadas por um
conceito financeiro porque as Orbitas onde os
dois se situam sdo diferentes. A DLSP esta
referida aos movimentos dos grandes estoques e
a manutencdo da riqueza. JA& 0 superavit
primario é a confluéncia entre as contas reais
onde se encontram receitas de impostos e gastos
efetivos.

Desta forma, a politica fiscal passa a ser
determinada pela instdncia  financeira,
incorrendo em enormes riscos de, ela proépria,
mostrar-se insuficiente. Esta tendéncia a
transformar problemas financeiros em fiscais
tem dois efeitos extremamente perversos. O
primeiro deles é levar ao limite tensGes
econdmicas, sociais e politicas produzidas pela
elevagdo da carga tributaria e pelo corte de
gastos, arriscando a transformacdo de um
aspecto positivo, a comprovacédo da capacidade
de executar uma politica fiscal austera, numa
derrota para a politica econémica, em meio ao
guestionamento a uma politica em trajetéria de
crescente endurecimento, sem apresentacdo de
resultados no front macroecondémico.

A segunda perversdo do modelo é seu
carater recessivo, que torna ainda mais agudas



as pressdes sobre a politica fiscal. A trajetoria
recessiva, calcada nas elevadas taxas de juros e
na restricdo fiscal, produziu, apenas no primeiro
semestre, uma retracdo de 1% do PIB nas
receitas diretamente relacionadas a atividade
econdmica, somente no dmbito federal. O corte
de despesas, a intensificachio do wuso de
expedientes de reforco a tributacdo do mercado
financeiro, o incremento de aliquotas e a sobre-
utilizacdo de bases tributarias, s6 agravam a
situacdo da economia real, produzindo um
circulo vicioso de retracdo econdmica e ajuste na
politica fiscal pelo corte de gastos.

Politica Econémica em Foco, n. 1 — maio/ago. 2003.

Em sintese, o diagnostico equivocado vai
minando a proépria capacidade da politica fiscal
sustentar-se, para, rapidamente, ela também se
transformar de pilar da politica macroeconémica
em novo problema. A fuga para frente
possibilitada pelas propostas de reforma
tributaria e previdenciaria certamente néo
promovera o socorro devido, justamente porque
a dimensdo das questdes financeiras e
patrimoniais € incompativel com a capacidade
de mobilizagdo de recursos a disposicdo da

politica fiscal.



SECAO IV — FINANCAS PUBLICAS — Limites e Sustentabilidade da Politica Fiscal / Geraldo Biasoto Junior

Anexo Estatistico

Arrecadacdo das Receitas Federais
(IGP-DI) - A Valores de Jun-03

Unidade: R$ Milhdes

Receitas - 20(_)2 - 20(_)3 Var. Real - IGP (%)
jan.-jun. jan.-jun.

Imposto sobre Importagéo 4.355 3.471 -20,30
|.P.1-Total 12.077 7.908 -34,52
I.P.I-Fumo 1.242 798 -35,76
I.P.I-Bebidas 1.167 820 -29,74
I.P.I-Automoveis 1.691 1.019 -39,77
I.P.1-Vinculado A Importac&o 2.815 1.983 -29,57
I.P.I-Outros 5.163 4.012 -22,29
Imposto sobre a Renda-Total 54.941 46.089 -16,11
I. Renda-Pessoa Fisica 3.378 2.993 -11,40

I. Renda-Pessoa Juridica 24.836 17.390 -29,98
Entidades Financeiras 2.969 3.639 22,57

Demais Empresas 21.867 13.750 -37,12

I. Renda-Retido Na Fonte 26.726 25.706 -3,81
I.R.R.F-Rendimentos do Trabalho 13.217 11.853 -10,32
|.R.R.F-Rendimentos de Capital 8.582 9.725 13,31
|.R.R.F-Remessas Para o Exterior 2.832 2.697 -4,77
|.R.R.F-Outros Rendimentos 2.098 1.433 -31,72

I0OF - 1. S/ Operagdes Financeiras 2.552 2.125 -16,74
ITR - I. Territorial Rural 57 54 -5,74
CPMF - contrib. Movimentagéo financeira 12.161 11.274 -7,29
COFINS - Contrib. p/ a Seguridade Social 30.320 28.238 -6,87
Entidades Financeiras 1.802 1.974 9,54
Demais Empresas * 28.520 26.263 -7,92
Contribuicéo para o PIS/PASEP 7.445 8.409 12,95
Entidades financeiras 404 429 6,13
Demais Empresas * 7.041 7.981 13,35
CSLL - contrib. Social s/ lucro liquido 7.669 8.345 8,81
Entidades Financeiras 1.092 1.200 9,87
Demais Empresas 6.580 7.145 8,59
CIDE-Combustiveis * 4524 3.531 -21,94
Contrib. p/ Plano Segur. Social Servid. 2.667 2.106 -21,03
Contribuicéo para o FUNDAF 207 148 -28,52
Outras Receitas Administradas 1.786 1.198 -32,94
Subtotal [A] 140.754 125.044 -11,16
REFIS [B] 833 616 -25,99
Receita Administrada Pela SRF [C]=[A]+[B] 141.589 125.662 -11,25
Demais Receitas [D] 5.337 7.728 44,81
Total Geral das Receitas [E]=[C]+[D] 146.925 133.389 -9,21

* Valores apurados na declaracédo da CIDE alocados nas respectivas contribuicgdes.

Fonte: Secretaria da Receita Federal.
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Execucdo Orgamentéaria de 2003 (Até 4 de julho de 2003)
Em R$ milhdes

Discriminagdo Custeio (exclui pessoal) Investimento
Orcamento Liguidado Lig/Org¢ Orgamento Liguidado Lig/Org
Legislativa 723,0 265,4 36,71 158,0 10,2 6,47
Judiciaria 1.354,1 523,8 38,69 360,0 14,4 3,99
Justica 227,7 96,6 42,40 46,4 32 6,98
Administracéo 2.302,9 814,7 35,38 316,4 6,7 2,12
Defesa Nacional 3.172,6 803,7 25,33 1.626,5 112,0 6,88
Seguranca Publica 724,0 262,8 36,30 559,7 12,7 2,26
Relagdes Exteriores 549,5 211,7 38,53 16,8 1,1 6,59
Assisténcia Social 8.434,0 2.768,5 32,82 1775 01 0,04
Saude 23.065,8 10.800,8 46,83 1.620,6 56,9 3,51
Trabalho 7.672,1 3.459,1 45,09 29,0 0,5 1,82
Educacao 7.318,8 2.446,2 33,42 620,6 34,2 5,51
Cultura 181,5 29,3 16,13 84,9 0,2 0,23
Direitos da Cidadania 213,2 37,2 17,45 246,0 4.8 1,97
Urbanismo 12,5 0,4 3,51 897,3 17,1 1,90
Habitacéo 0,6 - 0,00 295,5 - 0,00
Saneamento 6,3 0,2 2,70 217,9 - 0,00
Gestdo Ambiental 624,1 78,6 12,60 1.436,4 5,8 0,40
Ciéncia e Tecnologia 1.578,5 407,7 25,83 147,0 4,6 3,15
Agricultura 2.308,3 665,5 28,83 643,1 2,2 0,34
Organizagdo Agraria 2494 50,7 20,35 110,2 0,0 0,01
Industria 353,2 88,1 24,93 120,1 11,6 9,64
Comércio e Servicos 1.4354 2246 15,64 236,7 0,3 0,11
Comunicagdes 710,5 121,1 17,05 86,7 2,2 2,49
Energia 1.684,2 590,0 35,03 183,3 21,6 11,78
Transporte 708,2 130,8 18,47 3.619,9 38,4 1,06
Desporto e Lazer 107,7 3,3 3,08 249,8 0,1 0,05
Total (excl. Previdéncia) 65.717,8 24.880,7 37,86 14.106,6 360,8 2,56
Previdéncia Social 96.815,4 36.492,8 37,69 51,9 0,4 0,67
Total - gastos reais 162.533,2 61.373,5 37,76 14.158,5 361,1 2,55
Encargos Especiais 61.484,2 33.038,2 53,73 46,4 - 0,00
Total Geral 224.017,4 94.411,7 42,14 14.204,9 361,1 2,54

Fonte: Ministério do Planejamento - Camara Federal.
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Arrecadacdo Extra/Atipica (A Pregos Correntes)
Unidade: R$ Milhdes

Janeiro a Junho
Discriminagéo 2003 2002 [A-B]
[A] [B]
Fundos de Penséo (MP-2.222/01) - 7.391 -7.391
IRPJ - 6.992 -6.992
IRRF-Outros - 274 -274
COFINS - 91 -91
PIS - 34 -34
Realizacdo de lucro pela transferéncia de titulos pablicos (empresa estatal) - 1.336 -1.336
IRPJ - 925 -925
CSLL - 360 -360
COFINS - 42 -42
PASEP - 9 -9
Lei n®10.637/02, art 13 69 - 69
IRPJ 16 - 16
CSLL 3 - 3
COFINS 41 - 41
PIS 6 - 6
CPMF 3 - 3
Receitas da Divida Ativa - Dep0ésito Garantia - 435 -435
Outras Receitas Administradas - 435 -435
Ganho Operacéo Bolsa e Alienacéo de Bens - 89 -89
IRPF - 89 -89
Depésitos Judiciais/Administrativos e Conversdo de Depdsitos 1.322 45 1.278
IRPJ 727 - 727
CSLL 358 - 358
COFINS - 45 -45
IPI-Vinculado 51 - 51
CPMF 122 - 122
Outras Receitas Administradas 64 - 64
Resultado de empresas estatais 1.895 140 1.755
IRPJ 1.500 100 1.400
CSLL 395 40 355
Outros 160 - 160
IRPF - Ganho de Capital na Alienacéo de Bens 73 - 73
Total 3.446 9.435 -5.989

Fonte: Secretaria da Receita Federal.
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