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RESUMO

O estudo aqui exposto tem como objetivo discutir a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) do ponto de
vista de sua relevancia para o ajuste fiscal brasileiro. Para isto, sdo apresentados os principais
dispositivos desta lei, explorando os seus possiveis impactos nas contas publicas brasileiras nos
préximos anos. A andlise ¢ feita com base em um referencial tedrico que, apesar de simples, ¢ de muita
utilidade para o estudo das questdes fiscais pois enfatiza a relacdo das varidveis que influenciam
diretamente na evolucdo da Divida Publica. Com base neste referencial e no breve exame dos
resultados fiscais apresentados pelo pais durante o Plano Real argumenta-se que a LRF ndo garante o
equilibrio fiscal brasileiro pois ela ndo exerce um controle significativo nos gastos financeiros do setor
publico.

ABSTRACT

The study displayed here has as objective to discuss beyond Fiscal Responsibility Law (FRL) from the
point of view of its relevance for the Brazilian fiscal adjustment. For this, the main devices of this law
are presented exploring their possible impacts in the Brazilian public accounts in the next years. The
analysis has been made based upon a theoretical reference that although simple it is extremely useful
for the study of fiscal questions, therefore emphasizes the interrelation of the variables which influence
directly in the evolution of the public debt. Based on this reference and on the brief examination of the
fiscal results presented by the country during the Plano Real it argues that the FRL does not guarantee
the Brazilian fiscal balance therefore it does not exercise a significant control in the financial expenses
of the public sector.
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INTRODUCAO

A questdo do ajuste fiscal, ao menos nos ultimos 20 anos, esteve constantemente presente no debate
econdmico brasileiro. Na década de 80, o consenso formado ressaltava o ajuste fiscal como requisito
fundamental para a estabilizagdo monetaria (GIAMBIAGI, 1997). Entretanto, a pratica do Plano Real
mostrou que o controle da inflagdo poderia se sustentar mesmo com a deterioracdo fiscal ocorrida ap6s
1994. Nao se pode negar que no lancamento do plano vivia-se em uma situacdo de “ajuste fiscal”
temporario, ou seja, balizado em medidas de curto prazo que nio se sustentaram ao longo do tempo.
Todavia, alguns autores como FRANCO (2000), destacavam a importancia do controle do déficit
publico como forma de sustentar a estabilizagao.

Os dados referentes a evolucdo das contas publicas brasileiras ao longo do Plano Real demonstram que
o pais caminhou longe do ajuste fiscal. Depois do ano de 1994, quando o superavit primario do setor
publico foi de 5,21% do Produto Interno Bruto, o periodo 1995/1998 foi marcado por um déficit
primario médio de 0,2% do PIB e por um déficit nominal médio de 5,41% do PIB. Para o biénio
1999/2000, os dados indicam uma melhora dos resultados primdrio e nominal. O superavit primario
médio deste periodo foi de 3,38% do PIB e o déficit nominal médio foi de 4,59%, os melhores
resultados desde 1995. Entretanto, a Divida Liquida do Setor Publico apresentou uma trajetdria
crescente ao longo de todos os anos do Plano Real. Em janeiro de 1994, esta divida representava
31,11% do PIB. Em julho de 2001 a mesma ja representava 52,82% do PIB.

E inegavel o papel da politica de estabilizagdio monetaria imposta pelo Plano Real na piora dos
resultados fiscais e no crescimento da divida publica a partir de 1994. A ancoragem cambial, um dos
pilares do programa de estabilizagdo, e a conseqiiente elevacao da taxa de juros contribuiram, de forma
decisiva, para o aumento das despesas financeiras do setor publico no periodo.

A partir do final de 1998, com a eminente desvalorizacdo cambial e, posteriormente, com o acordo junto ao
Fundo Monetario Internacional, o governo central retoma o discurso da necessidade do equilibrio das contas
publicas. Em 1998, ¢ langcado o Programa de Estabilidade Fiscal Brasileiro. Este programa tem como premissa,
que “ ... o Estado ndo pode viver além dos seus limites, gastando mais do que arrecada.” (MINISTERIO DA
FAZENDA, 1998). Este programa discorria, também, sobre uma lei que “...definira principios basicos de
responsabilidade, derivados da noc¢do de prudéncia na gestdo dos recursos publicos, bem como limites
especificos referentes a varidveis como nivel de endividamento, déficit, gastos e receitas anuais”.

Em 4 de maio de 2000, como resultado direto do Programa de Estabilizacdo Fiscal, entrou em vigor a
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), com objetivos explicitos de estabelecer uma coordenacdo das
politicas fiscais de todos os entes da federacao e de afirmar no pais o equilibrio fiscal como obrigagao
da administragdo publica.

O objetivo deste estudo ¢ analisar os principais aspectos desta lei, avaliando a sua capacidade de
conduzir o pais para uma situacao de ajuste fiscal. Para atingir tal objetivo, este artigo esta estruturado
em quatro se¢des. Na primeira parte sdo apresentados os principais dispositivos e principios da LRF.
As principais referéncias utilizadas para esta exposi¢ao sao: TRIBUNAL DE CONTAS DO RIO
GRANDE DO SUL (2000), KHAIR (2000), AFONSO (1999) ¢ FIGUEIREDO ¢ NOBREGA (2000).
Logo apos, ¢ introduzido o referencial tedrico de analise para, posteriormente, ser encaminhado um
exame das contas publicas brasileiras durante o Plano Real. Finalmente, serdo apresentadas, na ultima
parte, as conclusdes deste estudo.

W
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LEI DE RESPONSABILIDADE FISCAL: PRINCIPAIS DISPOSITIVOS

A LRF instituiu no Brasil modificagdes substanciais nas regras de planejamento e controle das contas
publicas, visando, primordialmente, a disciplina fiscal. Trata-se de uma lei de grande abrangéncia,
dispondo e regulamentando aspectos tanto do controle das arrecadagdes quanto dos gastos
governamentais, sendo que a sua implementacao representa uma inflexdo na forma como os governos
devem lidar com a gestdo e aplicacdo de recursos publicos. Vale destacar que a LRF ¢ valida para todos
os entes da federacdo e seus respectivos poderes executivo, legislativo e judicidrio, além de todos os
orgaos da administragdo indireta e empresas estatais dependentes de recursos publicos.

A LRF, basicamente, cria normas que: (i) melhoram a eficacia dos instrumentos orgamentarios, como a
Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) e a Lei do Or¢camento Anual (LOA) como mecanismos de
planejamento da administragdo publica ; (ii) instituem mecanismos para o controle do déficit publico e
da divida consolidada do setor publico e (iii) aprimoram a transparéncia da gestdo dos recursos
publicos, facilitando o acesso, pela sociedade, as informagdes a respeito do desempenho fiscal dos
governos. Neste trabalho, a atencdo serd voltada aos mecanismos de controle do déficit e do
endividamento publico.

O primeiro principio da LRF a ser destacado é o estabelecimento de compromissos or¢amentdarios e
patrimoniais. Para tal principio ter efeito um dos dispositivos inaugurado pela lei é o anexo de metas
fiscais da LDO, no qual devem estar expressas, em valores correntes e constantes, as metas de
arrecadacdo, despesas, resultado primario e nominal, montante da divida publica e evolugdo do
patrimoénio liquido.

Desta forma, deve-se estabelecer uma programagdo da execugdo orcamentaria por meio do
desdobramento dessas metas anuais em metas bimestrais. Ao final de cada bimestre, caso a receita
arrecadada seja menor que a receita prevista, impossibilitando a obtengdo dos resultados primario e
nominal estabelecidos, deve ser promovida, nos trinta dias subseqiientes, a limitagdo dos empenhos
necessaria para a reconducdo dos gastos para os resultados aprovados no anexo. Esta limitacdo de
empenhos tem seus critérios especificados pela LDO, nao podendo incluir as obrigagdes legais do ente
e o servigo da divida.

Deste conjunto de medidas pode-se extrair duas inferéncias basicas. Em primeiro lugar, a ocorréncia de déficits
primarios no pais esta proibida, ou seja, no tocante aos gastos nado-financeiros, ndo é permitido se gastar mais do
que se arrecada. Além disso, ha uma priorizacdo do pagamento do servico da divida, medida coerente com um
dos objetivos da lei, que € a estabiliza¢do da evolugdo do estoque da divida do setor publico.

Outro principio que a lei consagra ¢ o da compensagdo. Assim, a LRF rege que toda a medida do poder
publico que promover uma queda de arrecadacdo deve ser combinada com uma medida compensatoria.
A concessdo ou ampliacdo de incentivo fiscal e a renlincia de receita, por exemplo, devem ser
acompanhadas da implementacdo destes mecanismos de compensagdo, que podem ser: aumento de
receita proveniente de elevagdo de aliquotas, ampliacdo da base de calculo de impostos, institui¢do de
novos tributos ou contribuigdes e redugdo de outras despesas.

A mesma compensacao ¢ exigida para a instituicdo de despesas obrigatorias de carater continuado, definidas
como aquelas que impliquem execugdo por um periodo superior a dois exercicios. O mesmo principio é adotado,
também, para as despesas com a seguridade social, salvo excegdes para os gastos que concedam beneficios a
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quem merecer por direito, os que visam a expansiao quantitativa dos servigos prestados e os que reajustam o
valor dos beneficios, a fim de manter seu valor real.

A LRF estabelece limites para a despesa com pessoal , definindo, inclusive, como deve ser feito o
calculo do total desta despesa. A despesa total com pessoal, a cada periodo, ndo pode ser superior a um
certo percentual da receita corrente liquida , sendo que qualquer aumento nesta despesa tem o mesmo
tratamento de uma despesa obrigatoria de carater continuado. Neste sentido, a LRF revoga a Lei
Camata | e II.

Se o principio do estabelecimento de compromissos or¢amentarios procura corrigir desvios no
presente, os mecanismos de compensagcdo impedem que a administragdo publica crie despesas que
possam comprometer a gestdo financeira nos proximos periodos.

Outro principio que deve ser destacado € o da "regra de ouro". A lei estabelece que nenhuma operagao
de crédito pode ser utilizada para financiar despesas de custeio . Portanto, os montantes das operagdes
de crédito nao podem mais ultrapassar o volume das despesas de capital .

A LRF determina ainda que o Congresso Nacional devera estabelecer os limites para a divida publica,
sendo esses limites uma propor¢do da receita corrente liquida do ente. Cada ente da federagdo deve
fazer uma verificagdo quadrimestral de sua divida, dispondo de trés quadrimestres para efetuar a
correcdo no caso do limite fixado ter sido ultrapassado. Enquanto a divida ndo retornar ao limite
estabelecido, o ente estara proibido de realizar qualquer operacdo de crédito, com exce¢do daquelas
referentes ao refinanciamento do principal da divida mobilidria, e de receber qualquer transferéncia
voluntaria de outra unidade federativa.

Analisando estes principios da lei, pode-se perceber o que ¢ entendido como disciplina fiscal. Em
primeiro lugar, a LRF determina regras e limites para os gastos ndo-financeiros dos governos,
preocupagdo esta de carater intertemporal. Por isso, a importancia dos mecanismos de compensacao
para evitar que sejam criadas despesas de dificil reducdo, depois de estabelecidas, como as despesas
com pessoal, previdenciaria e de carater continuado, sem o planejamento de seu impacto no futuro e
implementagao da compensacao necessaria para manter o equilibrio fiscal.

Outro aspecto que a lei apresenta ¢ o de tentar impor restricdes ao aumento demasiado da divida
publica. Para isto, ¢ estabelecida uma série de restricoes a operagdes de crédito e dada
responsabilidade, ao Executivo e Legislativo da Unido, na fixacdo dos limites para esta divida. Além
disso, fica estabelecido que os governos devem priorizar o pagamento do servigo da divida, com
severas sancdes para aquelas unidades federativas cujo estoque de divida ultrapasse os limites
estabelecidos.

A tltima questdo a ser destacada ¢ que a LRF busca a coordenacdo das politicas fiscais das diversas
unidades federativas. Esse ¢ um carater fundamental para se entender os objetivos da lei, pois busca-se
evitar que a politica fiscal implantada pelo governo central seja enfraquecida por uma gestdo fiscal que
siga outros parametros e principios por parte de Estados e Municipios. Esse ¢ um dos motivos para que
a LRF abranja todas as unidades federativas.

Vistos estes principios, a proxima parte deste trabalho procura ressaltar os conceitos e varidveis
econdmicas relevantes na analise dos resultados fiscais do setor publico, relacionando-os com os

dispositivos impostos pela lei.
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REFERENCIAL TEORICO DE ANALISE

Apesar de recentemente muitos trabalhos terem surgido tratando do problema do ajuste fiscal, como
GIAMBIAGI (2001) e AFONSO (1998 e 1999), poucos se preocuparam em definir conceitualmente o
que ¢ ajuste fiscal, ou qual ¢ a referéncia para que se afirme que um pais conseguiu tornar suas contas
ajustadas.

No debate econdmico no final dos anos 90, a obtengdo de bons "fundamentos macroeconomicos" era
apontada como essencial para a manutencao da estabilidade e para gerar um novo ciclo de crescimento
para o pais. Dentre esses "fundamentos" o superavit primario era visto como um bom sinal de controle
sobre os gastos publicos. Como assinala SANTOS (2000, p.50), "dez entre dez analistas do mercado
financeiro e empresarios nacionais e internacionais ligam diretamente o problema do ajuste fiscal a
reducdo dos gastos publicos em bens e servigos". Porém, este indicador ndo ¢ suficiente para julgar
uma politica fiscal prudente se ndo for acompanhado de uma anélise mais profunda de outros fatores.

De qualquer forma, o argumento tedrico dos defensores do ajuste fiscal pode ser resumido de forma
bastante simples. Leva-se em consideragdo que se um governo praticar uma politica fiscal
expansionista por muito tempo hd um aumento da relagdo Divida/PIB. Esse crescimento, a partir de
certo ponto, passa a ser considerado, pelos investidores, como sinal de que o pais pode vir a ndo ter
como honrar seus compromissos. Os agentes privados passam, entdo, a exigir taxas de juros maiores
para aceitar os papéis do governo, devido ao aumento do risco de inadimpléncia.

Entretanto, um aumento nas taxas de juros leva a uma deterioracdo fiscal por dois motivos: em
primeiro lugar, um aumento dos juros diminui o nivel de atividade econémica, o que leva a uma queda
na arrecadacdo e aumento na demanda por gastos sociais, como por exemplo o seguro-desemprego.
Além disso, tem-se um impacto direto na despesa com o servigo da divida.

Esse processo pode levar a um circulo vicioso no qual maiores taxas de juros sdo requeridas pelos
investidores pelo aumento do risco-pais, a0 mesmo tempo que a elevacdo das mesmas dificulta a
obtencdo de superavits primarios expressivos, necessarios para a estabilizacdo da relagdo Divida/PIB.

Portanto, a variavel chave no processo de avaliacdo da politica fiscal pelos investidores é a relagao
Divida Publica/PIB. Manter esta relacdo estdvel ao longo do tempo, ou pelo menos evitar que esta
apresente um crescimento explosivo, € essencial para evitar dificuldades na rolagem da divida, e suas
conseqiiéncias economicas. Consequentemente, essa relagdo deveria ser a medida do ajuste fiscal de
um pais.

Por tal motivo, deve-se julgar o superavit primario pela sua capacidade de manter a relagdo Divida/PIB
estavel. Considerando-se S o superavit primario, B o estoque da divida ptblica, » a taxa real de juros e g

a taxa real de crescimento do PIB, temos que a expressdo que estima o superavit primario necessario
para a estabilizagao da relagao Divida/PIB ¢ :

S=B(r-g)

Esta expressao pode ser obtida derivando no tempo a relagdo Divida/PIB, levando em conta as
definicdes de Necessidades de Financiamento Publico e de despesa liquida com juros da divida publica.
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Assim sendo, quanto maior for o estoque da divida, maior é o servico de juros que esta divida gera em
um determinado momento. Portanto, se a relacdo Divida/PIB crescer demasiadamente em um periodo,

ceteris paribus, maior sera o superavit primario que estabilizara a relacdo no periodo seguinte.

Quanto maior for a taxa de crescimento do PIB, logicamente, menor o superdvit necessario para a
estabilizacdo da relagdo. Além disso, como ja foi destacado, um aumento da atividade econdmica gera
um aumento da arrecadacdo e uma diminui¢do relativa dos gastos sociais, facilitando a obtengdo de
maiores superavits primarios.

A relacdo entre taxas de juros e o superavit primario que estabiliza a Divida/PIB, por sua vez, ¢
bastante simples. Quanto maior a taxa de juros que incidir sobre o estoque da divida, maior a despesa
de juros que esta gera e, consequentemente, maior o superavit primario necessario para estabilizar a
divida.

Considerando-se que a medida correta do ajuste fiscal é a evolugdo da Divida/PIB, pode-se concluir
que a obtencdo desse ajuste ndo € apenas resultado exclusivo da politica fiscal. Tanto o crescimento da
economia, quanto a taxa de juros resultante da politica monetaria, afetam as condigdes para que o ajuste
fiscal seja realizado.

A LRF, como demonstrado na se¢do anterior, privilegia o controle dos gastos nao-financeiros, portanto assegura
a obtencdo de superavits primarios. No entanto, nada garante que esses superavits primarios sejam suficientes
para estabilizar a relagdo Divida/PIB.

Pode-se argumentar que a LRF também estabelece limites para a divida publica. Mas como foi
ressaltado estes limites sdo fixados como uma propor¢ao da receita corrente liquida (RCL) do ente. Por
isso, € totalmente plausivel que um aumento da carga tributaria, em uma situa¢ao de baixo crescimento
econdmico, possa diminuir a relacdo Divida/RCL ao mesmo tempo que cresce a relacdo Divida/PIB.
Mesmo considerando-se, por hipotese, uma forte correlagdo positiva entre o crescimento da RCL ¢ o
crescimento do PIB, altas taxas de juros, por exemplo, poderiam fazer com que superavit primario que
estabilize as duas relacdes fosse insustentavel social e politicamente e, portanto, impraticavel.

Por isso € imprescindivel analisar a dindmica dos gastos financeiros e ndo-financeiros do setor publico,
visto que esta dindmica acaba por determinar a evolu¢do da Divida Publica/PIB. Esta analise ¢ feita na
proxima se¢ao.

EVOLUCAO DA DiVIDA PUBLICA BRASILEIRA DURANTE O PLANO REAL

A Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), que inclui o Governo Central, Banco Central, Estados,
Municipios e Estatais, apresentou um crescimento elevado desde o langamento do Plano Real. Em
1994, essa divida representava 30,38% do PIB. Em julho de 2001 este nimero foi de 52,82%, ou seja,
no periodo analisado o crescimento da relagio DLSP/PIB foi de aproximadamente 73%.
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Tabela 1 — Divida Liquida do Setor Publico/PIB

Ano Governo Governos Empresas Setor Publico
Federal e Banco | Estaduais e | Estatais
Central Municipais
1994 13,06% 10,13% 7,19% 30,38%
1995 13,37% 10,72% 6,74% 30,83%
1996 15,85% 11,52% 5,86% 33,23%
1997 18,67% 12,90% 2,76% 34,33%
1998 25,01% 14,16% 2,56% 41,73%
1999 30,23% 16,33% 2,83% 49,39%
2000 30,98% 16,27% 2,18% 49,43%
2001%* 32,55% 17,90% 2,37% 52,82%
Estoques em dezembro
*Estoque em julho

Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL (2001)

A causa deste grande crescimento pode ser atribuida a elevacdo dos gastos financeiros do governo,
gerados pela combinagao de: (i) altas taxas reais de juros praticadas desde o inicio do plano, (ii) baixos
indices de crescimento econdmico no periodo analisado e (iii) consideraveis déficits primarios do setor
publico entre 1995 e 1998.

Desde o inicio do plano, a economia brasileira convive com altas taxas de juros. Em um primeiro
estagio, a manutencdo das taxas de juros em niveis elevados foi uma parte constitutiva do programa de
estabilizacao, sendo uma contrapartida da ancoragem cambial. Nesta fase, a criagdo de um diferencial
entre as taxas de juros interna e externa era essencial para a manutencdo do sistema de bandas
cambiais, que vigorou entre 1995 e 1999, pois gerava um fluxo de investimentos estrangeiros que
sustentava o déficit em transacdes correntes resultante da fixacdo cambial. A partir de 1999, mesmo
com o fim do sistema de bandas cambiais ¢ a desvalorizagdo, os insistentes déficits em transagdes
correntes fizeram necessaria a continuidade da politica de altas taxas de juros. Nao se pode descartar,
desta forma, o papel dos juros internos no crescimento da divida publica.
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O impacto dessas taxas ¢ ainda maior se for considerada a recente mudanca no perfil do endividamento
publico brasileiro. A primeira modificacdo diz respeito a participagdo da divida interna e externa no
total da DLSP. Em 1990, 56% da DLSP correspondia a divida externa e 44% era relativo a divida
interna. Apos 1992 esta relacdo comecou a se inverter. Em 1995, a participacdo da divida interna
chegava a 81,6% do total da DLSP, percentual que vem se mantendo, apesar das oscilagdes, até o
presente momento. Assim sendo, a divida interna ¢ majoritdria no endividamento publico.

Tabela 2 — Participa¢do do endividamento interno e externo no total da Divida Liquida do Setor

Publico
Ano Participagdo da  Divida | Participagdo da  Divida
Publica Interna Publica Externa

1994 71,06% 28,94%

1995 81,64% 18,36%

1996 88,29% 11,71%

1997 87,54% 12,46%

1998 84,51% 15,49%

1999 78,95% 21,05%

2000 80,22% 19,78%

2001* 80,30% 19,70%

* Até julho

Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL (2001)

A divida publica interna, por sua vez, ¢ formada preponderantemente pela Divida Publica Mobiliaria
Federal (DPMF), sendo que esta participagdo vem crescendo ao longo da década. A relagdo
DPMF/DLSP aumentou de 39% em 1994 para 65% em 1996, 86% em 2000 até chegar a 90% no ano
de 2001.

A DPMF apresentou drasticas alteragcdes na participacdo dos diversos titulos que a compdem desde a
constitui¢do do Plano Real. Em 1994 os titulos pré-fixados representavam 40,2% do total da DPMF.
No mesmo ano, os titulos indexados a Selic e os titulos cambiais respondiam, conjuntamente, por
24,30% do total da DPMF. Em 2001, os titulos “selicados” e os titulos cambiais representam,
respectivamente, 52,4% e 27,2% dos titulos federais em poder do publico, sendo que os titulos pré-
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fixados constituem apenas 10,0% deste total. Consequentemente, o servico da divida gerado pela
DPMF tornou-se muito mais sensivel as variagdes nas taxas de juros e as desvaloriza¢des cambiais.

Tabela 3 — Divida Piblica Mobiliaria Federal: Porcentagem dos principais Titulos em relagdo ao
total da divida

Ano |Cambio |TR IGP-M | Selic IGP-DI | Pré-Fixado |TBF TJLP
1994 [8,30% |23,00% |12,50% |16,00% |- 40,20% - -

1995 15,30% |9,00% 5,30% |37,80% |- 42,60% - -

1996 19,40% |7,90% 1,80% |18,50% |- 61,00% - 1,40%
1997 |15,40% |8,00% |0,30% |34,80% |- 40,90% - 0,60%
1998 |21,00% |5,40% |0,30% |69,10% |0,10% |3,40% 0,50% |0,20%
1999 |24,20% [3,00% |0,30% |61,10% |2,10% |9,20% - 0,10%
2000 |21,70% |4,66% 1,56% |52,35% (4,31% |15,40% - 0,02%
2001* {27,20% |3,80% 3,42% |52,40% |3,15% [10,03% - -

Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL (2001)

Essa alteracdo no perfil da DPMF ¢ um indicador do maior risco associado ao pais e da percepgdo, por parte dos
investidores, que as politicas cambiais e monetarias estdo sujeitas a oscilagdes ao longo do tempo.

Pelo quadro descrito acima ¢ correto afirmar que ndo somente as altas taxas de juros tiveram um
importante papel no crescimento da divida publica, como o impacto da manutencdo destas taxas tendeu
a ser muito maior na geragdo de despesas com juros desta divida, devido as modificagdes apresentadas
no perfil do endividamento durante a década de 90.

Nao pode ser desconsiderado desta analise o fato da economia brasileira ter apresentado modestas taxas
de crescimento desde 1995. A variagao média do PIB, em termos reais, ndo passou de 2,6% (IBGE,
2001) nos ultimos 6 anos e as previsdes para o ano de 2001 nao ultrapassam 2,5%. Como foi afirmado
na se¢do anterior, um baixo nivel de atividade ndo sé contribui para o aumento da relagdo Divida/PIB,
como dificulta a geracdo de superdvits primarios em um montante necessario para estabilizar esta
relacdo.

O aumento da divida publica no periodo analisado também se deveu a uma politica fiscal expansionista
durante os primeiros anos de implantacdo do Plano Real. Entre 1995 e 1998 o superavit primario médio
acumulado pelo governo federal (incluindo o Banco Central) foi de apenas 0,30% do PIB, sendo que no
ano de 1997 ocorreu um déficit primario de 0,23% do PIB. Estados e Municipios obtiveram, neste
mesmo periodo, resultados primarios que podem ser considerados tdo ruins quanto os do governo
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Central, apresentando um déficit médio, entre 1995 e 1998, de 0,34% do PIB. Nestes anos, como
resultado das politicas fiscais do governo central, Estados, Municipios e estatais , o setor publico como
um todo obteve um déficit primario médio de 0,20% do PIB. Deve-se levar em conta também o fato de

que, com as privatizagdes, o déficit gerado pelas estatais decaiu consideravelmente neste periodo.

Tabela 4 — Necessidades de Financiamento do Setor Publico (% PIB) — Primario

Ano Estados e Municipios Estatais | Governo Central e Banco Central | Setor Publico
1994 -0,77% -1,19%  |-3,25% -5,21%

1995 0,18% 0,07% -0,52% -0,27%

1996 0,54% -0,08% [-0,37% 0,09%

1997 0,45% 0,18% 0,24% 0,87%

1998 0,19% 0,35% -0,55% -0,01%

1999 -0,22% -0,66% [-2,36% -3,24%

2000 -0,55% -1,07%  |-1,88% -3,50%

(-) superavit

Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL (2001)

Como sugere a analise feita em CIRNE DE TOLEDO (1998), a politica fiscal pode ser considerada
inadequada neste periodo, pois o expansionismo desta politica foi decisivo no crescimento da divida
publica. O fato ¢ que, dada uma politica de estabilizacdo baseada em altas taxas de juros e contencao da
demanda, a politica fiscal expansionista do governo teve um papel crucial na aceleragdo do crescimento
da divida publica, que passou de 30,8% em 1995 para 41,73% em 1998, sendo que o aumento do
estoque da divida neste periodo fez com que o volume do servi¢co da divida fosse maior nos anos
posteriores.

Em 1999, como ja foi destacado na introdugdo deste trabalho, o governo central recuperou o controle
sobre os gastos nao-financeiros. Em média, entre 1999 e 2000, a Unido, incluindo o Banco Central,
obteve um superavit primario de 2,11% do PIB. Em 2001, j4 com a LRF plenamente em vigor, os
indicadores apontam para a manutencao deste nivel de resultados primarios.

Entre 1999 e 2000, o superavit primario médio de Estados e Municipios foi de 0,10% do PIB, o que
mostra que também houve uma recuperacdo no controle dos gastos ndo-financeiros nestes niveis de
governo. E preciso lembrar que em 1999, a maioria dos Estados j4 tinha renegociado suas dividas com
a Unido. Nestes acordos, os Estados comprometeram-se a gerar superavits primarios condizentes com o
pagamento das parcelas da divida renegociada com o governo federal.

O setor publico como um todo, incluindo as estatais, obteve um superavit médio, nesses dois anos, de
3,36% do PIB. Em 2001, os resultados primarios apontam para superavits bastante semelhantes. Porém,
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mesmo estes superavits ndo contiveram a elevagdo da divida publica, que aumentou sua propor¢ao do
PIB de 48,20%, no fim de 1998, para 52,50% em 2001. Além da elevacdo das taxas de juros em
resposta a crise cambial de 1999, o estoque de divida acumulado nos anos anteriores € o pequeno
crescimento do PIB no periodo elevaram o superdvit necessario para a estabilizacdo da Divida/PIB para
niveis acima dos resultados obtidos pelo setor publico.

A retérica do governo central sempre apontou como grande vildo do processo de ajuste fiscal brasileiro
os gastos com pessoal e com beneficios da previdéncia. “O desequilibrio nas contas previdenciarias
tem sido o principal fator de agravamento dos resultados fiscais do setor publico” (MINISTERIO DA
FAZENDA, 1998). Todavia, um exame nos dados de forma mais detalhada ndo permite qualquer
inferéncia neste sentido. Em 1994 as despesas com pessoal e beneficios previdenciarios correspondiam
a 52,76% da receita conjunta do tesouro e da previdéncia. Este percentual aumentou para 56,22% em
1997, porém reduziu-se para 51,54% em 2000, um percentual abaixo do encontrado em 1994. Portanto,
esse tipo de gasto ndo pode ser responsabilizado pelo crescimento da divida publica, principalmente
nos ultimos anos.

Como assinala SANTOS (2000, p.88), o governo federal ndo s6 privatizou grande parte das empresas
publicas federais como estimulou os Estados a privatizarem seus ativos de grande porte: “Em
particular, nos principais contratos de renegociacdo das dividas estaduais foram impostas condig¢des
que praticamente obrigavam os estados a vender, ou transferir para a Unido para privatizagdo posterior,
ativos em valores muito expressivos, como condi¢do para a obtengdo de condi¢des mais favoraveis
para o contrato de refinanciamento."

Em 1998 os resultados obtidos pelas privatizagdes federais e estaduais, incluindo as receitas auferidas e
as dividas transferidas, alcangaram 4,83% do PIB. Em 1997, o mesmo resultado representou 3,44% do
PIB. Todavia, o fato desses expressivos resultados nao terem sido suficientes para estabilizar a relagdo
DLSP/PIB, confirma a importancia maior dos outros fatores que estdo sendo considerados neste
trabalho para explicar este crescimento. Nao se pode desprezar, entretanto, o papel das privatizagdes na
reducdo da velocidade de crescimento da divida, visto que 84,9% dos recursos efetivamente recebidos
pelo governo federal no processo de privatizagdes foram utilizados para o abatimento da mesma.

Por fim, para corroborar a andlise que vem sendo feita, os gastos com juros reais do setor publico
elevaram-se de forma consistente ao longo do Plano Real. Em 1994, esses gastos representavam 3,92%
do PIB. Em 1998, ja pelo reflexo do aumento do estoque da divida no periodo anterior e do aumento da
taxa de juros, este percentual subiu para 7,51% do PIB. Atualmente, o gasto com juros reais representa
6,58% do PIB. O crescimento deste tipo de gasto, por sua vez, confirma o fato de que o esforco fiscal
necessario para gerar excedentes para o pagamento com juros da divida ¢ muito superior hoje em
relacdo ao inicio do Plano Real.

Portanto, os dados referentes as contas publicas no decorrer do Plano indicam que o grande responsavel
pelo aumento da divida publica, pelo menos a partir de 1999, foram os gastos financeiros do setor
publico, que foram elevados consideravelmente pelas politicas de altas taxas de juros combinadas com
a mudanga no perfil da divida publica e o crescimento do proprio estoque da divida ao longo do Plano
Real.
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CONCLUSOES

E importante que a discussdo sobre o ajuste fiscal brasileiro seja fundamentada na avaliagio da
evolugdao da DLSP/PIB. O Brasil, neste sentido, vive um quadro demasiadamente perigoso, pois esta
relagdo tem crescido de forma consistente ao longo do Plano Real.

Esse grande risco se apresenta pois, caso ndo sejam tomadas as medidas necessarias para a
estabilizacdo do crescimento da divida, o pais pode encontrar sérias dificuldades no refinanciamento
dos titulos publicos, principalmente sob o atual contexto de instabilidade nos mercados financeiros
internacionais. Se a trajetdria da relagao Divida/PIB ndo for contida, pode-se gerar uma situagdo na
qual, mais do que nunca, "os credores e investidores exigem juros altos demais e com isso provocam o
déficit que os assusta, justificando o refinanciamento dos titulos a um custo exorbitante!"(BATISTA
JR, 2000. p.132), colocando em risco, inclusive, a propria estabilizacdo, na medida que este processo
pode aumentar a pressdo para que o financiamento dos titulos seja realizado pela expansao monetaria.

Atualmente, como demostra o breve exame das contas publicas apresentado neste estudo, o principal
responsavel pela elevacdo da divida publica sdo os gastos financeiros do setor publico. Portanto, no
caminho que leva ao ajuste fiscal, devem ser adotadas medidas que contribuam para a reducdo destes
gastos. Neste conjunto de medidas, destacam-se aquelas destinadas a reducdo das taxas reais de juros
na economia.

A dindmica da taxa de juros interna, atualmente, ¢ determinada pelo desequilibrio nas contas externas
do pais. A necessidade de financiar os déficits em transagdes correntes, em um contexto de maior
instabilidade nos fluxos de investimento estrangeiros, faz com que o Banco Central mantenha um
elevado diferencial entre as taxas de juros interna e externa, gerando o fluxo de recursos externos
necessarios para o financiamento do déficit na conta corrente do Balango de Pagamentos.

E por isso que para conseguir diminuir as atuais taxas de juros sdo necessarias medidas que caminhem
no sentido de diminui¢do do déficit em transacdes correntes para niveis que permitam um
financiamento mais tranqiiilo do mesmo. Como exemplo, poderiam ser citadas a necessidade de uma
politica comercial mais ativa e de reformas internas no sentido de aumentar a competitividade das
empresas brasileiras no exterior, incluindo as reformas tributaria ¢ do mercado de capitais brasileiro .
Essas medidas contribuiriam para a obteng¢ao de superavits na balanga comercial e, consequentemente,
poderiam implicar a redugdo do déficit em Conta Corrente.

A diminuicdo da taxa de juros teria um impacto duplo na evolucdo da divida publica. O primeiro deles
decorreria da diminui¢do imediata do servico da divida, dado o perfil do endividamento que ¢
altamente sensivel a alteracdes nas taxas de juros, diminuindo o tamanho do superavit que estabiliza a
relacdo DLSP/PIB. O segundo deles viria por meio da reativacdo da atividade econdmica, resultando
no aumento da capacidade do governo em gerar superavits primdrios necessarios para a estabiliza¢do
da relagcdo Divida/PIB, seja pelo aumento da arrecadagdo ou pela diminui¢do da demanda por gastos
sociais.

Portanto, ¢ preciso compreender que a questdo do ajuste fiscal ndo ¢ exclusivamente assunto de politica

fiscal. Ela passa também, principalmente no caso brasileiro, por mudancas nas politicas monetaria e
comercial, além de envolver as reformas na estrutura econémica brasileira.
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A LRF criou normas que controlam os gastos naofinanceiros do setor publico. Como foi apresentado
neste artigo, os gastos ndo-financeiros tiveram grande importancia no crescimento da divida nos
primeiros anos do Plano Real. Neste aspecto a LRF é um instrumento extremamente positivo para o
ajuste fiscal. Além disso, a LRF também impds os mesmos critérios de gestdo fiscal para todos os
niveis de governo. Isso ¢ relevante se for considerado o fato de que o esforgo fiscal de um nivel de
governo podia ser, completa ou parcialmente anulado pelos resultados primarios dos outros niveis.

Entretanto, como procurou ser demonstrado neste estudo, mesmo com a adog@o das medidas que a LRF
impoe, o ajuste fiscal brasileiro ndo estd assegurado. Apesar da lei procurar garantir a geragao de fluxo
financeiros capazes de manter a divida em um nivel prudente, como a fixacdo de limites da divida
como proporg¢do da receita para todos os entes da federacdo, isto ndo garante que a relagdo Divida/PIB
se estabilize, pois na dindmica da evolugdo desta relagdo entram fatores como a taxa de crescimento
econdmico e o nivel de taxa de juros praticado pelo pais. Portanto, é correto afirmar que a Lei de
Responsabilidade Fiscal ¢ uma condi¢cdo necessaria, mas ndo suficiente para o ajuste fiscal brasileiro.

Artigo enviado em 10.05.2001. Aprovado em 20.04.02
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