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RESUMO

Este artigo discute qual deverd ser o nivel da relagdo superdvit primdrio/PIB
em condicées de steady state, como fungdo direta da taxa de juros e inversa da
taxa de crescimento da economia. Mostra-se que, com taxas reais de juros de 10%
e 0 FPIB crescendo entre 4% e 5% ao ano, o superdvit primdrio do setor piblico
consolidado deveria ser da ordem de 2% do PIB, propor¢do esta ndo muito
superior @ observada recentemente. Discute-se, adicionalmente, por que a divida
liquida do setor ptiblico caiu quase 15% do PIB entre fins de 1985 e 1991, apesar
do desequilibrio fiscal médio verificado no periodo 1986 a 1991 — quando as
necessidades de financiamento do setor piiblico foram de 3,2% do FIB, em média.
Desenvolvem-se, por iiltimo, algumas reflexdes acerca dos pré-requisitos de uma
politica de estabilizacao.

INTRODUCAO

O ano dc 1990 foi marcado, no Brasil, por uma mudanga sem precedentes no
resultado global das contas pablicas. O déficit operacional do setor piiblico
nio-financciro passou de 6,9% do PIB em 1989, para um superdvit de 1,3% do
PIB em 1990 - isto é, um ajuste de mais de 8% do PIB. Apesar disso, o problema
fundamental que a politica de contragdo fiscal visava atacar — a inflagdo alla e em
processo dc aceleragio — ndo foi resolvido. Mais ainda: no momento em que

1 O autor agradece os comentérios de Ricardo Markwald, José Roberto Rodrigues Afonso, Marcelo
Castro ¢ de dois parcccristas an8nimos desta revista, assumindo responsabilidade pleaa pelo
conteido do texto.
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elaboramos este artgo - setembro de 1992 — os fatos mostram que ndo s6 a
inflagdo, como a prépria equagio fiscal continuam sem solugio, uma vez que o
desequilibrio das finangas piblicas estd novamente presente, em face da previsao de
um déficit operacional de quase 3% do PIB no ano em curso.

O objetivo deste trabalho € contrbuir para o debate acerca do componente fiscal
de uma politica econSmica para a estabilidade. Mais especificamente, nossa
preocupacao serd discutir qual € a mela fiscal que deve ser perseguida com base em
um horizonte de longo prazo, que contemple a possibilidade da existéncia de um
déficit moderado e consistente com o equilibrio macroeconémico.

O texto encontra-se dividido em cinco se¢des. Depois desta introdugao e de uma
segunda segao com algumas consideragoes preliminares, sio apresentadas algumas
equaches que servem para balizar a discussao sobre ajustamento fiscal e constituem
a ess€ncia do trabalho; a seguir, € comentada a trajet6ria do endividamento pablico
ao longo dos (ltimos anos; por iiltimo, sao desenvolvidas algumas reflexoes acerca
da dimensao e da natureza do esforco fiscal requerido para atingir a estabilizagao da
economia.

1

A POLITICA FISCAL DA ESTABILIDADE: QUALIFICACOES
PRELIMINARES

Ao discutir os contormos de uma politica fiscal como ingrediente de uma
politica de estabilizagao, € preciso distinguir a existéncia de trés fases.
A fase I € a situagao inicial da qual se deseja sair; a II, o periodo da
estabilizagao propriamente dita; e a Ill, a da superagao dos problemas ¢ do
estabelecimento de um novo equilibrio macroeconémico estivel. A distingao ¢
vilida porque muitas anélises confundem a segunda e a terceira fases, deixando
de considerar, com isso, um fato importante: o de que o quadro geral e, ecm
particular, o processo de formagao de expectativas sao diferentes em cada uma
das trés etapas mencionadas.

Na primeira etapa, tais expectativas sao inteiramente dominadas pelo
desequilibrio; na segunda, elas comegam a mudar, mas @ memdria anterior
ainda permanece viva, de modo que existe o risco de que, ao menor sinal
indicativo de problemas no dia-a-dia da estabilizagao, o processo regrida e as
expectativas dos agentes voltem a apontar para um cenério de grande incerteza
e inflagao explosiva; por Gltimo, na terceira elapa, hd uma efetiva mudanga da
mentalidade coletiva ¢ o surgimento daquilo que na Alemanha é chamado de
Stabilitdtsbewusstsein — a consciéncia da estabilidade. Esta consciéncia
implica assumir que a situagao inicial foi definitivamente deixada para tris e
que, portanto, eventuais desvios de rota — como podem ser, por exemplo, um
déficit pablico elevado ou problemas com o balango de pagamentos — devem
ser entendidos como temporérios, e nao como sinalizadores de uma situagao
explosiva.
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Na secdo 3, iremos discutir qual € a situagdo fiscal da fase Ill, anteriormente
mencionada, consistente com um quadro geral de equilibrio caracterizado pela
estabilizacdo da relagdo divida piblica/PIB. O que ser feito € um mero exercicio
destinado a balizar a condugio do "plano de vdo" de uma politica de estabilizagac
¢ apontar para o horizonte posterior 3 execugao da mesma.

A razio de ser do exercicio é que, para "pilotar” essa politica, durante a fase Il
anteriormente mencionada, € fundamental ter alguma idéia de qual € o alvo fiscal
que se deseja para a fase 111, ou seja, saber se € preciso ter um superdvit primirio
estrutural de 0 ou de 5% do PIB, e qual é o déficit piiblico associado a isso.

O fato de lidarmios cem niimeros acarreta um risce do qual estamos conscientes
e para o qual queremos alertar o leitor. Este risco é representado pela possibilidade
de sc chegar a conclusées impregnadas de um mecanicismo ingénuo, como o de
supor, por exemplo, que um determinado nivel de déficit geraria necessariamente
umn certo resultado preciso para a taxa de inflagdo ou para a variagao da divida
piblica.

Antes de entrarmos na andlise dos nimeros, € preciso deixar claro que
consideramos ser uma politica fiscal apertada ingrediente essencial de um
programa antiinflaciondrio, mas nao suficiente, per si, para assegurar a oblengio
de taxas de inflagao baixas. A tarcfa de estabilizar a economia brasileira exige
acGes consistentes nos campos [iscal, monetdrio, salarial, etc., mas requer,
adicionalmente, uma confianca reciproca entre o govemo e os agentes econdémicos
cm geral, cuja (re)conquista vai muito além da simples obtengao de um resultado
f[iscal favordvel. A importincia da confianca da sociedade no governo, por ser
ébvia, dispensa maiores comentarios. E necessério, contudo, que haja confianga do
governo na socicdade, no sentido de que opere com um certo grau de seguranga,
principalmente no que diz respcito as decisées de portif6lio dos individuos. Se a
palitica econGmica estiver sujeita permancntemente 3 ameaga de mudangas
bruscas na composicio de carteira dos agentes, envolvendo ataques especulativos
contra a moeda ou a remonetizagao imediata de uma parccla substancial da divida
interna, dificilmente serd possivel atingir uma situagao duradoura de estabilidade
inflacion4ria.

A reconquista da credibilidade perdida e o estabelecimento dessa mftua
confianga & qual acabamos de aludir sdo também ingredientes fundamentais de
uma politica destinada a debelar o fendmeno da hiperinflagao latente que tem

prevalecido no Brasil nos dltimos anos.

Entretanto, embora as qualificagoes feitas aqui sejam necessérias, as questdes
da fonnagao de expectativas associadas ao tema da credibilidade da relagdo entre
estas e o déficit piiblico, assim como do seu impacto, ndo serao tratadas neste
trabalho. Isto porque induziria o leitor a extrair conclusdes simplérias dos ndmeros
qugs;:l:io apresentados e nos levaria aa afastamento dos objetivos especificos deste
trabalho.
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I
A ARITMETICA DO SUPERAVIT PRIMARIO

exercicio abaixo desenvolvido € uma tentativa de definir a condigao de

estabilidade da relagao da divida pfiblica/PIB e, nesse sentido, segue em
parte os trabalhos de Lerda (1987) e Rossi(1987), que incluem interessantes
surveys sobre o tema.

A divida tolal — interna e externa — do setor pfiblico (D), na auséncia de
variagOes patrimoniais que afetem o valor real do estoque passado, varia em
fungao do déficit piiblico e do fluxo de emissao monetiria ou "senhoriagem "(S).
Chamando F ao superévit primério — isto €, excluindo os juros — ¢ J ao fluxo de
juros sobre a divida piblica total, tem-se

Di=Dit-Ft+ - S m

onde t € o tempo e (J - F) corresponde ao déficit operacional ou Necessidades
de Financiamento do Setor Piiblico (NFSP).

O valor do fluxo de juros para uma taxa de juros (1) constante €

Jt=1.Duw1 2)
onde i aplica-se 3s dividas interna e externa.

O PIB (Y) é, por definigio,

Yo = Y1 (i+y) 3

onde y € a taxa de crescimento real da economia — por hip6tese, constante.

Substituindo (2) em (1) e dividindo por (3), conclui-se, depois de algumas
manipulagdes algébricas, que a condigao de estabilidade do coeficiente de
endividamento (d = D/Y) €

f=d.(i-y)-s

(1 +y) (4)
onde f e s reprcsentam as constantes F/Y e §/Y, respectivamente.

A Tabela 1, adiante, mostra os nimeros que o supcrdvit priméirio teria de
assumir no Brasil, com base em (4), para dados valores das taxas de juros e de
crescimento. Foi suposto um fluxo de emissao monetéria sobre o PIB (s) de 0,5%
— associado a uma situagao de inflagao estdvel em niveis pr6ximos ao do comego
dos anos 70 — e uma razdo — divida liquida extema e interna — do setor
plblico/PIB (d) de 45%, que € superior 3 divulgada no documento Brasil -
Programa Econbmico, por incorporar a outras dividas que nao aparecem
registradas ali — s quais iremos nos referir posteriormente. A hip6tese de
"senhoriagem" € menor do quc a observada no comego dos anos 70 com inflagao
baixa. Note-se, entretanto, que no periodo 1970/73, quando aquela foi, em média,
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varidveis fiscais ¢ monctdrias ao longo dos iltimos anos. Isto porque, como o
superdvit primdrio ndo atingiu a dimensdo requerida para cstabilizar a
relagio divida publica/PIB, scria de sc esperar que csta aumentasse, o que
nio ocorreu. A explicagao para isso reside na intensa moncetizagao do déficit
ocorrida nesses anos ¢ na corrosdo real do estoque da divida passada, como
ircmos ver na préxima segdo. Além disso, houve uma terceira varidvel de
ajuste, representada pela redugdo das taxas reais de juros ex-post em relagio as
taxas ex-ante, devido a accleragao inflaciondria, o que constitui uma forma
peculiar de imposto inflaciondrio [Zini (1991)].

111
O QUE ACONTECEU COM A DiVIDA PUBLICA?

A Tabcela 3 a scguir expde a evolugdo da divida liquida do setor piiblico,
conforme os valores divulgados no documento Brasil - Programa
Econémico, mas cxcluindo a base monectiria do conceito de divida intema.
Os valores originais, referentes & posigdo no fim do ano, foram deflacionados
com base em um IGP-DI modificado centrado cm 31 de dezembro e
corrcspondente as médias gecométricas dos IGP-DIs de dezembro e janeiro.

A Tabela 4, por sua vez, mostra a cvolugdo da proporgio das mesmas
dividas em rclagao ao PIB, em conjunto com os dados da relagio déficit
piablico/PIB ¢ "senhoriagem"/PIB, entendendo o numerador desta filtima como
asoma do imposto inflaciondrio com a variagio real da base monetiria. O dado
da "scnhoriagem™ € calculado dc duas formas:

a) como o resultado simples de "senhoriagem” = base manctdria em 31 de
dezembro — base monctiria em 31 de dezembro do ano anterior;

b) como o somatdrio dos fluxvus de variagdo da base monetdria, convertidos
a pregos médios do ano. Este Gltimo procedimento é mais preciso, por eliminar
as distor¢oes decorrentes da trajetéria da inflagio.
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Tabela 3
Divida Liquida do Setor Piblico (a)

Valores (Cr$ mithbes de 1985) fndices reais (1985=100)
Ano Interna Externa Total Interna Externa Total
1985 256 400 656 100.0 100.0 1000
1986 235 414 649 917 103.5 98.9
1987 244 423 668 954 105.8 101.7
1988 258 338 596 100.5 843 90.6
1989 272 247 519 106.1 61.8 79.1
1990 202 288 450 789 720 741
1991b 1713 257 430 67.5 64.3 655

Yeflator: IGP-DI. Os valores originais de 31/dez. de cada ano foram multiplicados pclo coceficiente
5P-DI médio 1985AGP-DI de 31/dez.; onde este dltimo cormmesponde 3 média geométrica dos
3P-DIs de dezembro ¢ janeiro.

a) Exclui base monetiria e dividas n3o registradas no documento Brasil - Programa Econémico
\dividas da administragio piblica com cmpreileiras ¢ fornccedores, FCVS, TDA, FND, CPs e
debéntures da Siderbras); em 1990 ¢ 1991 inclui os NC23 bloqueados.

(b) Setembra. Utilizou-se um IGP-DI de 30-9, correspondente 3 média geométrica dos IGP-Dls de
setembro e outubro.

Fonte: Banco Central, Brasil - Programa Econémico.

Tabela 4

Déficit, Financiamento e Divida Piblica (% do PIB)

Neceuidades de Senhoriagem Divida liquida setor piblico (c)
Financiamentodo
Ano do Setor Piblico (=) ®) Interna Externa Total

-Conceito Operacional

1985 44 23 19 18.5 29.0 47.5
1986 36 317 36 15.5 27.4 429
1987 57 28 20 16.7 28.8 45.5
1988 438 3.6 27 18.4 24.2 426
1989 6.9 5.0 36 18.8 17.1 359
1990 -1.3(d) 438 50 15.5 222 37.7
191c 0.3(d) 28 21 13.1 19.5 326

(a) Definida como (Base monetdria em 31/12 - base monetéria em 31/12 do ano anterior).
(Rodapé - cont...)
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(b) Definida como o somatério de (Be- Br.1) . (P/Py), onde B € a base manetsria no fim do més, Péo
IGP-DI médio do ano, Py € 0 IGP-DI do més ¢ t refere-se aos meses.

{c) Divida de fim de periodo, deflacionada para pregos médios do ano com base em um IGP-DI ad hoc
centrado em 31/12, correspondente 2 mé&dia geométrica dos IGP-Dls de dezembro ¢ janeiro. Exclui
base monetaria e dividas nao registradas no documento Brasil - Programa Econdmico (dividas da
administragdo piblica com empreiteiras ¢ fornecedores, FCVS, TDA, FND, CPs e debéntures da
Siderbris); em 1990 e 1991 inclui os NCz$ bloqueados.

(d) (-) = superivit

(e) A divida refere-se 3 posigdo de fim de setembro, deflacionada para pregos médios do ana com base
em um IGP-DI ad hoc centrado em 30/9.

Fonte: Banco Central, Brasil-Programa Econdmico

Cabe destacar que, na divida interna registrada nas estatisticas do Banco Cenial,
aparccem, em 199091, os cruzados novos blogueados, mas nos diversos anos nio
figuram os scguintes passivos: divida da administragio pfblica com empreileiras e
fomecedores, TDAs, FND, certificados de privatizagao, debéntures da Siderbris e
Fundo de Compensagio de VariagGes Salariais — este tiltimo, um passivo potencial
quc teré de ser coberto ao longo da década de 90, 2 medida que os contratas antigos do
Sistema Financciro da Habitagao forem vencendo. E justamente por causa desses
passivos que, ao calcular o resultado na equagio (4) na Tabela 1, adotou-se o
cocficiente de endividamento de 45.0%, em vez do percentual da Tabcla 4 referente a
1991.

Como sc pode ver, em que pese o fato de que no periodo 1986/91 o pais teve, em
média, um déficit piblico de 3,2% do PIB, a divida do setor piiblico caiu quase 15%
do PIB, passando de 47,5% em 1985 para 32,6% do PIB em setembro de 1991,

Este fato explica-se por dois motivos. Em primeiro lugar, o fluxo de imposto
inflacionério arrccadado pclo goveno revelou-se muito significativo, a ponto da
"senhoriagem” ter representado 3,2% do PIB no periodo 1986/91 — coluna b da
Tabela 4, com distorgdes inflaciondrias j4 corrigidas.

Isso serve para compreender porque um déficit de 3,2% do PIB nio gerou uma
explosio do endividamento piiblico, mas € insuficiente para entender porque este nio
s6 nao aumentou, mas até caiu como proporgia do PIB. E neste ponto que entra o
segundo motivo: a perda de valor real do estoque da divida passada. Isto, por sua vez,
deve-sc a duas razoes:

a) no caso da divida extema, 3 corrosdo da taxa de cimbio real verificada no
periodo — apesar da recuperagao recente —, que mais do que compensou o fato de a
divida externa liquida do setor piiblico em délares correntes ter arescido de 70 para 88
bilhdes no periodo 1985/91 (ver Tabela S5);

(b) no caso da divida interna, 3 combinagio de subindexagao implicita — devido
aos efcitos das aceleragbes inflaciondrias — e explicita como nos trés dias de
feriado bancirio as vésperas do plano Collor I, quando a divida ndo sofreu qualquer
correcao e a inflagao continuou sendo da ordem de 3% ao dia.

Note-se que isto implica também um efeito sobre os fluxas, representado pela
corrosao do valor do préprio déficit, devido & queda do peso dos juros, embora, no
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caso da divida interna, as estatisticas oficiais do Banco Central ndo captem csse
fen6meno nos anos anteriores a 1989.

A queda da divida piblica estd ligada também 3 prépria dimensdo da emissdo
monetiria antes mencionada e associada, por sua vez, as "ondas" de remonetizagio
e desmonetizagio, em condi¢des de mudangas bruscas dos niveis de inflagdo. Por
ocasido da decretagio de um congeclamento, o grau de monctizagdo aumenta
naturalmente e parte da divida interna vira moeda. Quando a inflagdo alta ressurge,
porém, o processo sofre uma reversao e a moeda € novamente convertida em
titulos piiblicos, mas com o seu valor real jé depreciado. Isto explica os valores
elevados da "senhoriagem", porque o fluxo real de emissao de moeda, nas fases de
remonetizagdo, € maior que o de cnxugamento de mocda quando esta se
transforma outra vez em titulos, nas fases de desmonetizagio.

Para encerrar esta segao, € necessério fazer uma referéncia 3 inflexao ocorrida
em outubro de 1991 e nio captada pela iltima coluna das Tabelas 3 e 4. Como se
sabe, desde entio o Banco Central vem praticando taxas de juros reais
extremamente elevadas, em nitido contraste com o fen6meno da subindexagio da
divida piiblica anteriormente discutido. Apesar disso, entre setembro de 1991 e
iunho de 1992, a divida total — externa + interna — do governo federal — que € a
rarte da divida do setor piiblico diretamente afetada pela politica de juros do
3anco Central — ndo apenas nio aumentou, como teve inclusive uma queda real
de 3%, em que pese o aumento real de 44% da divida interna. A explicagao para
esse resultado € dada pela queda real de 25% da sua divida externa liquida —
devido ao aciimulo de reservas cambiais — e pela emissdo de um fluxo de base
monetdria, inflacionado més a més, a pregos de 30/06/1992, equivalente a US$ 7,3
bilh&es, no periodo de nove meses considerado,

Tabela 5

Indice de Taxa de Cambio Real-Médias Anuais (a)
Base: Média 1985 = 100.0

Ano Taxa de cambio real
1985 100.0
1986 89.4
1987 85.2
1988 76.5
1989 573
1990 51.5
1991 59.3
1992 (agosto) 60.7

(a) (indice de taxa de cimbio média nominalfindice de pregos; deflator implicito do PIB; em 1992,
IGP-DI). 100.

Fonte: Banco Central, IBGE, FGV-RJ, IPEA-Ria.
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v
CONSIDERAGCOES FINAIS

A discussio dos contormos ideais de uma politica antiinflacionéria ranscende os
cstreitos limites deste artigo, voltado apenas para os aspectos fiscais dessa
politica. Somos conscientes de que a tarefa de resolver o problema inflacion4rio, nas
atuais condigdes, exige mais do que a mera obtengdo de resultados fiscais favordveis e
envolve, cntre outras coisas, a estabilidade das regras contratuais, a restauragio da
credibilidade oficial, a defini¢do de uma ancora de referéncia para os pregos e os
saldrios e a rcedugdo da intensidade do conflito distributivo. Apesar da insuficiéncia do
ajuste fiscal como garantia de sucesso da politica antiinflaciondria e das ressalvas feitas
na segdo 2 acerca dos excrcicios aritméticos da se¢do 3, € Gtil fazer algumas reflexoes
com base na cquacao (4) ¢ nos resultados da Tabela 1.

Preliminarmente, € intcressante mencionar que os pardmetros fiscais "j&"
cxistentes hoje no Brasil, de coeficientes déficit pablico/P1B e divida ptblica/PIB/ sio
inferiores 3s regras de convergéncia previstas no Acordo de Maastrich para vigorar na
Europa unificada em 1999 — tctos dec "3% e 60%" do PIB, respectivamente — o que
sugere que o problema fiscal brasileiro se relaciona atualmente menos com a dimensio
do ajustamento ¢ mais com a confianga na sua sustentacdo e com a credibilidade nos
titulos piblicos.

Hé duas conclusdes mais destacadas da anilisc conjunta das segdes 3 e 4.
A primeira é que os valores clevados do fluxo de emissio monetéria e a subindexagio
da divida pGblica registrados no passado, cmbora tenham tido consequéncias negativas
no momento cm que ocorreram — associadas a pressao inflaciondria em um caso e ao
descrédito dos titulos ptblicos no outrto — deixaram um tnico saldo positivo,
representado pela menor dimensio da divida plblica em relagio ao valor que esta teria
haje, se, dado o descquilibrio das contas phblicas verificado, em média, no periodo
1986/91, a emissao monetdria tivesse sido menor e a indexag3o da divida pablica
tivesse acompanhado a inflagao.

A segunda conclusio é que, em virtude do fen6meno ji apontado, taxas de juros
reais moderadas incidentes sobre uma divida menor que no passado implicam uma
necessidade de geragao de superdvits primdrios do setor pGblico inferiores aos valores
de 4% e 5% do PIB, muitas vezes mencionados como requisitos para uma situagio de
estabilidade e crescimento em regime de steady state. De fato, como pode ser visto na
Tabela 1, a condigao de cquilibrio para que a relag3o divida pGblica/PIB se conserve
estivel, se a 1axa real dc juros se localizar no intervalo de 6% a 10% ao ano e se o PIB
crescer anualmente entre 4% e 5%, € que o superdvit primirio do setor pdblico
consolidado fique entre 0 e 2% do PIB. Este nlmero é similar ao previsto pelo
Ministério da Economia para 1992.

Se o superdvit primdrio que € necessdrio atingir para a estabilizagio da relagio
divida pablica/PIB ndo é muito superior ao atual, como se explica a persisténcia do
fenémeno da superinflagdo atribuida, pela maior parte dos economistas, 2 situagéo

135

N8 - Dezembro de 1992 Planejamento e Paliticas Piblicas



de desequilibrio das contas piblicas? Na nossa opiniao, isso se deve as diividas que
pairam acerca da trajet6ria futura das contas ptblicas.

Em primeiro lugar, porque, no futuro, serd preciso aumentar alguns
componentes de gasto piblico, notadamente o investimento, como se deprcende da
Tabela 6. Certamente, a privatizagio tende a evitar que se tenha que restabelecer o
nivel de investimento plblico do comego dos anos 80 para viabilizar que a
economia volte a crescer em tomo de 5% ao ano. Entretanto, o nivel atual de
investimento ptblico € certamente insuficiente para se atingir esse objetivo.

Tabela 6
Investimento do Setor Publico (% PIB)

Pregos Carrentes Precos 1980 Indice prego
relative

Ano Adm, Piblica  Eatatais A+B Adm, Piblica Eatatais A+B FBKF

(A) (B) (A) (B)
1980 237 4.57 6.94 237 4.57 6.94 100
1981 260 5.30 1.9 238 485 7.23 109
1982 235 4.86 7.21 213 441 6.94 110
1983 183 3.74 5.57 1.70 349 519 107
1984 1.90 1M 5.24 1.83 32 5.08 104
1985 232 313 5.45 224 303 5.27 103
1986 3.08 2.83 591 302 2.77 5.79 102
1987 321 342 6.63 2.57 274 531 125
1988 317 2.95 6.12 2.3 220 4.57 134
1989 293 259 5.52 1.97 1.73 370 149
1990 350 1.60 5.10 258 1.18 3.76 136
1991 nd 150 o.d nd. 1.11 n.d. n.d.

n.d. Nao-disponivel.

Observagio: O fndice de prego relativo da FBKF cxplica a diferenga entre as relagoes FBKF/PIB a
pregos correntes ¢ constantes.

Fonte: IBGE, Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento.

Em segundo lugar — e isto estd em parte associado ao que acabou de ser
exposto — porque os resultados fiscais do setor plblico consolidado 1¢m sido
bastante voldteis ao longo dos filtimos anos, como mostra a Tabela 7.
O comportamento favorivel de algumas varifveis-chave em termos fiscais
registrado em determinados anos nunca chegou a se consolidar, alimentando,
portanto, as incertezas em torno da sustentagio do ajustamento ao longo do tempo.
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Tabela 7

Varidveis Fiscais Selecionadas do Setor Piblico Consolidado

Em % da PIB

Superivit Receita
Ano primario(a) tributdria
1980 -3.2 24.7
1981 23 24.7
1982 -19 253
1983 1.6 25.1
1984 4.1 21.8
1985 2.6 225
1986 1.6 249
1987 -1.0 233
1988 0.9 219
1989 -1.0 219
19%0 4.6 28.2
1991 3.1 23.8
1992 1.0 22.5

(a) Inclui as trés esferas de governo, empresas eslalais, agéncias desceatralizadas e Previdéncia
Social.

() = Déficit
Fontes: Super4vit primirio — para 1980/84. Diferenca entre o déficit aperacional e ¢ estimativa de
despesa com juros externos e internos do DEPEC/BACEN; para 198581, Brasil - Programa

Econémico, virios nimeros; para 1992, estimativa. Receita tributaria; para 1980/90, [Viliela (1991)];
para 1991, [Afonso e Villela (1992)]; para 1992, estimativa do autor.

Para que os agentes privados aceitem aumentar o financiamento concedido ao
setor piiblico ndo basta, porém, que a previsdo de receitas e despesas futuras deste
seja consistente com uma trajetéria nio explosiva do seu coeficiente de
endividamento. H4 ainda duas oulras condigGes importantes necessirias para
induzir os agentes privados a aumentarem o seu crédito ao setor piblico: a) a
crenca de que os compromissos deste serdo ¢fetivamente honrados nos termos
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originais contratados; ¢ b) a confianca no indexador patrimonial. O temor de que
o Estado nao cumpra a sua palavra c/ou a possibilidade de que a corregio
monctaria nao consiga acompanhar a inflagio geram como resultante a recusa de
ampliar o crédito concedido ao setor publico, ou uma demanda por taxas de juros
reais muito altas — devido ao prémio de risco — incompativeis com a estabilidade
futura da relagao divida/P1B.

Em fungdo disso, na nossa opinido, o quadro atual exige um overshooring
fiscal, para sustentar um déficit operacional nulo ou préximo de zero durante
alguns anos. Primeiramente, porque um cquilibrio entre reccitas ¢ despesas,
cmbora possa ser considerado uma meta "exagerada®, a luz da Tabela 2, que
mostra que um déficit piblico moderado pode ser consistente com o equilibrio
macroccondmico, seria um elemento importante para inspirar confianga no caréter
estrutural do ajuste ¢ alimentar expectativas favordveis nos agentes econdmicos
quanto 3 evolugao dos pregos. E, depois, se os agentes privados sc rccusam a
financiar o governo na margem, a fnica saida, como mostra a equagio (1), é
aumentar a emissao monetéria ¢/ou ter um supcrdvit primirio maior do que aquele
calculado na Tabela 1 — o que implica reduzir por algum tempo a relagao divida
publica/PIB. Mas adiante, o ajuste poderia vir a ser relaxado parcialmente, ¢ a
divida voltaria a aumentar, uma vez que a estabiliza¢3o da cconomia tivcsse sido
completada.

Vale lembrar que, nos dois casos paradigmaticos de ajustamento da América
Latina, os governos tém aprescntado indicadores de endividamento sensivelmente
piores em relagdo aos que foram cxpostos na Tabela 4 para o caso brasileiro.
No México, em 1988, conforne Heroles (1990), em pleno auge do ajustamento, a
divida do sctor piblico cra de 88% do PIB — 46% cxterna ¢ 42% intcrna —
enquanto no Chile, em 1988, sé a divida externa — que pertence majoritariamente
aosctorpiiblico — era de 72% do PIB [IIF (1990)].

Para poder implementar um programa de ajustamento adicional, ¢ fundamental
superar a situagao de blogueio fiscal que hi virios anos vem impedindo governos
sucessivos de cortarmais gastos, aumentar receitas ¢, em Gltima instdncia, de fazer
politica econémica.

Isso requer alguma forma de acordo politico, para o que é necessério,
obviamente, que as partes envolvidas sejam conscientes da importancia do ajuste ¢
que, havendo uma oposigao com poder de veto, csta adote uma atitude, se nao de
apoio, pelo menos de compreensao em relagao aos sacrificios da estabilizagao, de
modo a nao utilizar na prética a sua capacidade potencial de inibir a acao oficial.

Apesar das dificuldades que a obtengao desse acordo implica, as mesmas
precisam ser encaradas ¢ contornadas, atrav€s da formacdo de uma coalizao
politica que dé sustentagao a uma cstratégia de ajustamento, tanto no Congresso
Nacional, como na sociedade em geral. Sem isso, o pais corre o risco de continuar
indefinidamente na situagao que certa vez Francisco Lopes qualificou de "atoleiro
inflacion4rio"” [Macrométrica (1991)] e que, no limite, pode conduzir 3
hiperinflagao.
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