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RESUMO: O presente trabalho tem como objetivo analisar a politica fiscal brasileira posterior ao
Plano Real a partir de uma abordagem de Economia Politica Institucionalista, ou seja, com enfoque
primordial nos aspectos politicos e institucionais do processo econdmico e com uma discussao
sobre as diferentes dimens@es da politica fiscal. A evolucdo dos indices analiticos entre 1995 e 2010
aponta para uma grande relevancia dos pagamentos de juros da divida publica, que foram
acomodados pela politica de obtencdo de superavits primarios e pelo aumento da carga tributaria,
com grande desequilibrio nos resultados nominais. Esses resultados evidenciam a existéncia de um
elevado custo com o qual a politica fiscal deve arcar, criado pela politica monetaria contracionista,
em correspondéncia com os interesses do capital financeiro. Por fim, a conclusdo apresenta a logica
que estrutura a politica fiscal posterior ao Plano Real.
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Understanding Brazilian fiscal issue after the Real Plan:
an Institutionalist Political Economy approach

ABSTRACT: This paper analyzes fiscal policy in Brazil after the Real Plan from an Institutionalist
Political Economy approach, that is, with primary focus on political and institutional aspects of
economic process and with a discussion about different dimensions of fiscal policy. The evolution
of analytical indices between 1995 and 2010 points to a highly relevance of the interest payments
on public debt, that were accommodated by the policy of getting primary surpluses and increasing
the tax burden, with great imbalance in the total budget outcomes. These results demonstrate the
existence of a high cost that fiscal policy should bear created by the contractionary monetary policy,
in correspondence with the interests of financial capital. Finally, the conclusion presents the logic
which structure fiscal policy after the Real Plan.
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1. Introducdo: referenciais tedrico e metodoldgico

Neste trabalho, buscamos descrever e analisar a politica fiscal brasileira realizada no periodo
de 1995 a 2010 sob uma dtica ndo-convencional, ou seja, assumindo que as caracteristicas
institucionais e politicas do modelo atual sdo mutéveis e que sdo fatores determinantes da atividade
econdmica e da politica macroecondémica. A delimitagdo do periodo em questdo deve-se a
estabilidade monetaria no Pais, obtida a partir do éxito do Plano Real.
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A Gtica utilizada é alternativa, pois assumimos, de acordo com uma perspectiva baseada em
Keynes, que 0s agentes econdmicos tém apenas controle sobre suas decisdes de gasto e que as suas
expectativas sdo determinantes dos niveis de emprego e renda. Assumimos, também, que a
economia capitalista ¢ dotada de uma logica propria de funcionamento, baseada no processo de
acumulacdo de capital, tal como explicado por Marx. Por fim, nossa abordagem compreende que as
instituicdes e a estrutura econémica estdo intrinsecamente ligadas, evoluindo de forma progressiva.
Este trabalho apoia-se também na hipotese de que, atualmente, estd em construgdo no Brasil um
Estado desenvolvimentista em sentido amplo, cuja atuacdo sobre a esfera econémica néo é realizada
somente a partir das politicas instrumentais fundamentais — as politicas macroeconémicas de ambito
fiscal, monetario ou cambial — mas também por meio de politicas-fim, como a politica industrial, a
politica social ou a politica de rendas, que promovem o0 acesso de grande parte populacdo aos
mercados e aos beneficios materiais trazidos pela producdo capitalista (HERRLEIN JR., 2011).

Nosso enfoque difere da abordagem convencional de estatica comparativa, em que 0sS
deslocamentos da atividade econdmica ocorrem de um ponto de equilibrio a outro, ou da no¢édo de
que a atividade socioecondmica pode ser avaliada como um processo de otimizacdo dos agentes a
partir do individualismo metodoldgico. Ao contrario, a abordagem deste trabalho assume a
necessidade de analisarmos a economia por meio de um “coletivismo metodoldgico”, indo além do
ambito estritamente econdmico, ou seja, analisando também as demais esferas da vida social que
influenciam e interferem na esfera produtiva, como o meio politico, institucional, social e
ambiental. Por isso, damos importancia as diferentes dimensdes pelas quais a politica fiscal pode ser
analisada, buscando enfoques alternativos que sejam capazes de contemplar a complexidade do
nosso objeto de analise em sua plenitude.

Nosso método de exposicdo consiste, em primeiro lugar, no apontamento e na descri¢do das
diferentes dimensdes da questdo fiscal. Essa qualificacdo da embasamento tedrico para uma Vvisao
ampla da politica fiscal, a partir da discussdo das suas determinagdes para a gestdo dos recursos
publicos. Essas dimensdes estdo relacionadas as diferentes demandas da sociedade, ao impacto na
atividade econdmica, ao cumprimento das funcdes de Estado e aos diferentes interesses aos quais
ela esta subordinada. Em segundo lugar, apds o entendimento da complexidade das relacdes que se
estabelecem no &mbito fiscal e da consideracdo desses aspectos, buscamos analisar o objeto a partir
dessa visdo ampla, distinta da convencional. A perspectiva analitica que se pretende aplicar com
uma abordagem multidimensional da natureza das relagdes implicadas no ambito fiscal consiste na
perspectiva da Economia Politica Institucionalista.?

Tendo esses aspectos em mente, o0 artigo esta dividido em trés secdes além desta introducéo.
A primeira secdo busca qualificar as diferentes dimensdes que estdo implicadas na questdo fiscal. A
segunda secdo busca, a partir da discussao teorica anterior, descrever brevemente a politica fiscal
que foi realizada no periodo de 1995 a 2010. A (ltima secdo, que corresponde a conclusdo do
trabalho, busca definir, a partir das duas primeiras, a l6gica de operacdo da politica fiscal brasileira
poOs-Plano Real.

2. As diferentes dimensdes da questéo fiscal

A politica fiscal brasileira deve ser considerada com vistas as suas diversas implicacdes, seja
quanto ao desempenho geral da economia, seja quanto ao conjunto das politicas publicas, seja ainda
quanto ao papel cumprido pelo Estado na sociedade brasileira. Dessa maneira, existem diferentes
Gticas sob as quais a politica fiscal e a atuacdo do Estado nacional podem ser analisadas. As
diferentes dimensfes da questdo fiscal sdo complexas, envolvem a vida social em diferentes
aspectos, politicos e socioldgicos, e ndo sdo comumente contempladas pela ética convencional. A
analise aqui empregada ndo assume a hipoOtese da perfeita racionalidade individual como

® para mais detalhes acerca das principais diferencas conceituais entre a Economia Politica Institucionalista e a visdo
convencional, ver Chang (2002, 2004).
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determinante das a¢Ges que configuram a esfera econémica, mas, sim, 0s aspectos sociais, politicos
e institucionais, tratando-se, portanto, de um estudo de Economia Politica Institucionalista.*

Assim, ao analisarmos a situacdo das contas do Governo, devemos ter em mente que seus
resultados correntes e sua trajetoria exprimem a consolidacdo de todos o0s custos associados as
diversas politicas publicas, em todas as &reas, bem como refletem a disputa permanente pelos
recursos publicos entre os diferentes grupos sociais. Esses grupos podem ser definidos segundo
diversas estratificacdes (renda, faixa etaria, €tnica, territorial, profissional etc.), incluindo mesmo a
parcela da populacdo investida de funcdes publicas (servidores, gestores, juizes e politicos). Tendo
em vista esse quadro mais amplo de determinagfes, podemos comecar destacando a relacdo da
politica fiscal com o desempenho geral da economia e, portanto, com as outras politicas
macroecondmicas (instrumentais).’

2.1 Impactos do déficit publico na demanda agregada e a inflagédo

As relacdes que se estabelecem entre a politica fiscal e as demais variaveis
macroeconémicas sdo diversas, pois o setor publico consolidado € um agente de enorme
participacdo na economia nacional, independentemente da ideologia ou do programa partidario que
da embasamento & sua acdo.® Assim, a primeira questdo que se coloca como fator essencial da
participacdo do Estado na economia esta relacionada aos impactos dos gastos publicos na demanda
e, COmMo consequéncia, nos precos. A visdo convencional estabelece uma relacdo causal direta entre
déficit nas contas publicas e inflacdo. Essa visdo dominante aponta como causa do processo
inflacionério a expansdo da oferta de moeda a partir de um déficit pablico e da emisséo de titulos de
divida.” A expansdo monetaria acima do crescimento do produto resultaria, no longo prazo, apenas
no aumento dos precos (inflagdo) e da taxa de juros nominal, sem efeitos sobre o produto real. A
oferta de moeda, por sua vez, cresce devido ao financiamento do déficit governamental, assim como
cresce a divida publica. O resultado é a aceleracdo da inflagdo e davidas em relagdo a capacidade de
solvéncia do Estado, a medida que a divida publica se eleva como proporc¢édo do PIB. Além disso, a
explicacdo convencional prossegue indicando que a elevacdo dos gastos publicos representa uma
elevacdo da demanda agregada, que também gera pressdo inflacionaria. No curto prazo, a oferta
agregada seria dada, em uma situacdo de pleno emprego de acordo com o equilibrio do mercado de
trabalho, e variacdes na demanda agregada seriam responsaveis apenas por variacdes no nivel de
precos. A solucdo dessa situacdo seria 0 combate ao déficit puablico por meio do ajuste fiscal e o
controle do financiamento monetario do Governo.

Os problemas dessa abordagem estdo em algumas suposi¢Oes. A primeira refere-se ao
pressuposto do pleno emprego. A situacdo descrita poderia ser verdadeira na auséncia de
desemprego. No entanto, com a existéncia de capacidade ociosa na economia, existiria espaco para
gastos publicos superiores & arrecadacdo, sem efeito inflacionario®. Além disso, esta implicito no

* As referéncias mais gerais dessa perspectiva sdo propostas por Chang (2002), de modo coerente com a caracterizacdo

do neoinstitucionalismo por Concei¢do (2002). Para a abordagem da questdo fiscal, além das referéncias citadas

adiante na exposicao das dimensdes da questdo fiscal, apoiamo-nos em Kalecki (1980) e em Keynes (1983, 1992).

As politicas publicas diferenciam-se umas das outras, podendo ser classificadas como politicas-fim ou politicas

instrumentais. As politicas-fim referem-se a setores, areas ou grupos econdmicos e sociais com objetivos e metas

especificas, enquanto as politicas macroecondmicas sdo instrumentais no sentido de garantir condi¢Bes de

estabilidade e bom desempenho do sistema econdmico. Politicas instrumentais ndo indicam por si mesmas a

finalidade da intervencdo do Estado. Embora as politicas macroecondémicas possam ser diferentes, sujeitas as decisdes

de Governo, um mesmo arranjo de politicas macroeconémicas (que assegure estabilidade e algum crescimento) pode

dar suporte a distintos conjuntos de politicas publicas fim. S8o principalmente essas Ultimas politicas que definem a

natureza social do Estado e o carater de sua intervengdo (conforme Herrlein Jr., 2011).

® Como afirma Judt (2008), nem mesmo o Governo liberal de Margaret Thatcher na Inglaterra, que foi responsavel por
uma série de medidas pr6-mercado e de privatizagdes, reduziu sua participacdo nos gastos publicos em termos do
PIB. A parcela dos gastos de 1988 ¢ idéntica a de dez anos antes: 42%. Ver, no mesmo sentido, Anderson (1999).

" Essa viso da relacdo entre inflacdo e déficit pblico pode ser encontrada, entre outros, em Giambiagi e Pereira (1990),
Bacha, (1994), Fischer e Easterly (1990), Anand e Wijnberger (1989) e Metin (1998).

® para mais detalhes, ver Serrano (2001) e Keynes (1983).
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argumento convencional que a velocidade de circulagdo da moeda € constante. Caso essa suposi¢ao
ndo seja valida, como, por exemplo, no caso de uma reducdo da velocidade, o aumento da oferta
monetéria pode ndo afetar os precos’. Outra critica é a de que as condi¢des de financiamento s&o
ignoradas. De acordo com Carvalho (2008), o aumento dos gastos do Governo pode gerar um
incremento na renda que aumente também a receita tributaria, financiando parte do gasto, como
também amplia a poupanca privada para colocacdo de titulos de longo prazo pelo Governo,
aumentando o emprego e preservando o equilibrio fiscal.

2.2 Déficit publico e déficit em transagdes correntes

O segundo aspecto que se apresenta como caracteristica relevante do déficit publico, de
acordo com a teoria convencional, é a geracdo de déficits em conta corrente. Essa relacdo vem da
contabilidade nacional, em que, sob condicdes de equilibrio macroeconémico, o investimento tem o
mesmo valor contabil que a poupanga. Assim, em situacbes em que existe excesso de gastos por
parte do setor publico sem a compensacdo por poupanca privada domestica, haveria absorcdo de
poupanca externa, ou seja, déficits em transacOes correntes. Essa teoria € comumente chamada de
déficits gémeos'®. No entanto, como afirma Lopreato (2002), os analistas tendem a atribuir a
necessidade de financiamento externo aos resultados negativos das contas publicas, apesar das
afirmacdes de Blanchard (2007) de que nada pode ser dito a priori. As equacbes das contas
nacionais, segundo ele, ndo dizem se e sob que condicbes o déficit orcamentério se refletird em um
déficit comercial, em um aumento da poupanca privada ou em uma diminui¢do do investimento.
Dessa forma, existem outros elementos que sdo determinantes desses resultados e que ndo séo
levados em consideracdo ao se estabelecer a relacdo causal, tais como o proprio cambio e as taxas
de juros.

De acordo com Serrano (2001), o ajuste fiscal seria efetivamente responsavel pela reducéo
das importacdes e, consequentemente, do déficit em transagdes correntes. No entanto, isso ocorreria
pela reducdo da renda, que reduziria as importacdes, e ndao por uma relacdo causal direta. Uma
reducdo da taxa de juros, por exemplo, elevaria a renda novamente, elevando também as
importacdes e trazendo o déficit em conta corrente novamente ao patamar anterior.

2.3 Custos fiscais das politicas monetéaria e cambial

A terceira dimensdo da questdo fiscal estd relacionada aos custos fiscais das politicas
monetarias e cambiais. Quando o Governo realiza operacdes de open market, ele também altera a
oferta de moeda. Além disso, a taxa de juros que incide sobre a divida publica é a taxa basica de
juros da economia, tendo grande influéncia nas principais variaveis macroeconémicas. Como essa
taxa incide sobre os titulos publicos, ela determina também os gastos com encargos da divida.
Dessa forma, politica fiscal e politica monetéaria estdo diretamente vinculadas, sendo as elevacdes
na taxa de juros para contencdo da demanda interna, por exemplo, responsaveis pelo aumento dos
gastos com juros e, como consequéncia, do total de gastos correntes do Governo. Nao sé a politica
monetaria acarreta custos para as contas publicas, mas também a politica cambial (LOPREATO,
2002). Quando héa dividas externas nas médos do setor publico, variacbes cambiais causam uma
mudanca do valor dos encargos dessa divida, pois ela é determinada em dolares. Além desses
aspectos, ha o efeito da esterilizacdo da entrada de moeda internacional no Pais.** Portanto, a

° Para mais detalhes acerca dos argumentos contrarios a Teoria Quantitativa da Moeda no curto prazo e,
consequentemente, & estabilidade da velocidade de circulagdo da moeda, ver Keynes (1983, 1992), Ferrari Filho
(2006, p. 218-220), Mollo (2004, p. 326) e Costa (1994).

19 para explicacdo da teoria dos déficits gémeos e critica acerca da falta de mecanismos de transmisséo entre o déficit
publico e o déficit em conta corrente, ver Resende (2009).

10 processo de esterilizacdo de moeda estrangeira ocorre da seguinte forma: quando existe uma grande entrada de
dolares na economia nacional devido a taxas de juros elevadas ou a alguma expectativa de variagdo cambial que
remunere aplicagdes financeiras, hd um aumento na base monetaria. Isso acontece porque os dolares compram reais
para a aplicacdo financeira. A expansdo da base monetaria gera aumento da oferta de moeda. Para esterilizar essa
moeda adicional na economia, 0 Governo realiza operacfes de open market vendendo titulos de divida. Essas
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politica fiscal cumpre o papel de arcar com os custos da politica monetéria (inclusive esterilizacdo
da entrada de divisas internacionais) e da politica cambial.

Essa questdo é muito importante quando tomamos como referéncia a politica fiscal pos-
Plano Real, devido ao arranjo macroeconémico que implica a primazia da politica monetaria,
focada na estabilidade de precos. Como afirma Lopreato (2002), as contas publicas passam a ter o
objetivo de arcar com os custos da politica de metas de inflacdo e das variacdes cambiais. Toda
reacdo ou temor & elevaco de precos implica elevacdo de juros.'? O custo dessa politica recai sobre
as contas publicas, deteriorando a situacdo fiscal. De acordo com Bresser-Pereira (2007), essa
situacdo exemplifica o peculiar desajuste macroecondmico no qual se encontra a economia
brasileira do periodo, sendo as elevadas taxas uma anomalia, assim como antes fora a alta inflacdo.

2.4 Situacdo patrimonial do Estado e condic¢des de financiamento da divida publica

A rolagem da divida publica e as suas condicbes de financiamento, independentemente do
seu volume como proporc¢édo do PIB, podem variar de acordo com a situacéo patrimonial do Estado,
que abrange os ativos e passivos publicos, especialmente o estoque da divida publica, seja interna
ou externa. O patrimbnio e a capacidade do Estado em saldar as suas dividas estdo, assim,
vinculados as expectativas dos credores do setor publico. Se eles desconfiam do pagamento dos
juros e amortizacOes e acreditam que exista risco de default, a rolagem do estoque esté prejudicada,
assim como o financiamento de novos déficits. Essa situacdo deve gerar um aumento das taxas de
juros oferecidas pelos titulos ptblicos, que apresentariam maior risco.™

Além do patriménio e das expectativas dos credores, o arranjo institucional da divida
publica, inclusive as formas do sistema financeiro privado interno e (se relevante) externo, séo
determinantes. Como afirma Lopreato (2008), as caracteristicas atuais da gestdo da divida publica
sdo muito semelhantes as do periodo de alta inflacdo. Ela é composta, em parte, por titulos de curto
prazo, principalmente as LFT’s (Letras Financeiras do Tesouro), que rendem a taxa Selic. A
estabilizacdo monetaria ndo foi acompanhada de mudancas institucionais capazes de alterar o
modus operandi da gestdo da divida publica, permanecendo as LFT’s como elo entre o mercado
monetario e a divida, mantendo a baixa maturidade do estoque e criando dificuldades para a
reducdo da taxa de juros.*

Esse conjunto de determinantes, além do proprio peso econdmico do estoque de obrigacdes,
afeta diretamente a maior ou menor forca relativa do setor publico frente aos seus credores e
também os juros que o Estado tem que pagar. Em relacdo ao caso brasileiro, a forca dos credores é
desproporcionalmente elevada em relacdo ao tamanho da divida. Enquanto a trajetéria da divida
publica em termos percentuais do PIB continua a cair, 0s juros cobrados pelos titulos ainda estdo
entre os mais elevados do mundo.*

2.5 Gastos publicos e desenvolvimento econdmico

Os investimentos publicos tém papel primordial na promog&o e na criacdo de possibilidades
para o desenvolvimento produtivo. Os investimentos publicos possuem uma caracteristica que 0s
diferencia dos demais gastos, que é a necessidade de planejamento e realizagdo em um horizonte de
longo prazo. Obras publicas séo realizadas por meio de processos burocraticos, como as licitagoes,

operagdes aumentam o estoque da divida interna do Pais. A esterilizacdo, portanto, é realizada para anular o impacto
das operacOes de cambio sobre a oferta de moeda doméstica (KRUGMAN, 2010, p.352).

2 A elevacdo de juros é uma reacdo que tende a se tornar esperada também pelo mercado, gerando um processo
autorreferenciado de expectativas, ja que o0 BACEN também leva em conta a opinido do “mercado” e procura nao
surpreendé-la.

3 Ver Hermann (2002) e Versiani (2003).

¥ H4 um esforco de alongamento do prazo da divida do setor publico por parte de seus gestores que tem sido realizado
recentemente. Esse alongamento passa pela redugdo da participagdo das LFT’s no total da divida publica, que sdo
titulos de curto prazo, implicando alto custo de rolagem.

5 H4 uma clara disparidade entre os juros brasileiros e os juros de paises nos mesmos niveis de desenvolvimento
(tomando como referéncia o PIB per capita), como afirma Bresser-Pereira (2007).
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e comumente extrapolam os mandatos de governos de diferentes partidos. Essa caracteristica
especifica dos investimentos faz com que o longo prazo esteja no primeiro plano do planejamento
estatal quando o assunto é esse dispéndio.'® Por serem despesas de capital, esses gastos podem ser
eventualmente contidos, com pouco peso no resultado governamental. No entanto, qualquer
perspectiva realista para o desenvolvimento econdmico implicard que tais gastos venham a ser
expressivos e, na melhor das hip6teses, permanentes e programados.*’

O Estado brasileiro dos anos 1980 e 1990 esteve longe de realizar os gastos necessarios
nessa area.'® O ajuste fiscal realizado pesou principalmente nesse tipo de despesa, por meio dos
cortes nos principais investimentos governamentais. Por outro lado, ndo faltaram recursos para a
rolagem da divida publica, o que ndo deixa de ser uma indicacdo da falta de responsabilidade das
elites dirigentes com um projeto nacional de desenvolvimento. A inexisténcia de uma estratégia
nacional de desenvolvimento contribui para que os investimentos publicos ndo tenham a devida
relevancia, sendo o pagamento aos credores do Estado o enfoque bésico da politica fiscal brasileira.
Assim, o desenvolvimento nacional perde espaco na pauta prioritaria do Governo para o interesse
do capital financeiro.

2.6 Gastos publicos e disputas de poder e interesse

A questdo fiscal esta vinculada aos diferentes grupos de interesse que dela tomam parte,
sendo por ela beneficiados e/ou tendo de arcar com seus custos. Assim, pelo lado das despesas, por
exemplo, os recursos do Governo passam por um processo de disputa entre os agentes, criando
diferentes demandas que competem umas com as outras para a alocacdo da receita publica
(LOPREATO, 2007, p. 3). Pelo lado das receitas, a tributacdo tem incidéncia heterogénea entre
esses grupos, que podem ser definidos de acordo com critérios sociais, econémicos, demograficos
ou territoriais. Assim, ao analisarmos a receita e 0s gastos publicos, podemos ter uma ideia das
contribuigdes e vantagens obtidas pelos cidaddos brasileiros de acordo com a faixa de renda, faixa
etaria, regido, estado, municipio de residéncia etc. Esses custos e beneficios da acdo fiscal,
inevitavelmente, existem em maior peso para um grupo do que para outro.

Embora o preceito de justica tributaria autorize a desigualdade de contribuicfes e vantagens,
0 caso brasileiro é marcado pela injustica tributaria (POCHMANN, 2008). Tributam-se
proporcionalmente mais os mais pobres, gerando distorcdes que agravam o problema historico
brasileiro da distribuic&o de renda.”® Pelo lado do gasto, também h forte viés de iniquidade, devido

16 Dentre o grande leque de setores e 4reas em que 0 Governo deve atuar realizando esses gastos, apontamos quatro
grupos como os mais significativos: em primeiro lugar, temos os gastos com infraestrutura de energia, transporte e
comunicagdes que ndo sdo realizados pela iniciativa privada. Esses dispéndios tém papel significativo, pois sem eles a
atividade econdmica torna-se invidvel. Ndo pode haver producdo sem energia disponivel ou comércio sem transporte
e comunicagBes. Em segundo lugar, temos os gastos com fomento a ciéncia e tecnologia em nivel basico ou aplicado.
O incentivo a inovagdo também faz parte das funcdes do Estado. Dispéndios desse tipo favorecem a busca de novos
mercados e, principalmente, o aumento da produtividade do trabalho. Em terceiro lugar, temos 0s gastos com politica
industrial de alcance geral ou setorialmente limitada. A politica industrial € um instrumento utilizado de forma
disseminada pelos paises que tém estratégias concretas de desenvolvimento. Ela serve como incentivo a formacao e
renovacdo de cadeias produtivas que tenham alto valor agregado na economia nacional, gerando maior emprego e
renda. Por ltimo, temos os gastos com infraestrutura nos setores de sadde, educacgdo, saneamento e meio urbano, pois
a construcao fisica e institucional de hospitais, escolas de nivel fundamental e médio, universidades e sistemas de
saneamento, além de gerar emprego e renda, faz parte das fungdes basicas de um Estado nacional.

7 Sabe-se que o investimento publico em infraestrutura ndo s6 pode ser capaz de impulsionar autonomamente o
crescimento econdmico, como pode responder ao crescimento do nivel de atividade. Em épocas de crescimento
acentuado, a inexisténcia de investimento publico pode inviabilizar a expanséo da producédo. Essa relacdo é discutida
em Céandido Jr. (2006).

'8 Com relagdo ao baixo nivel de investimento pablico realizado pelo Estado brasileiro entre os anos 1980 e 1990, ver
Afonso et al. (2007), Biasoto Jr. e Afonso (2007), e Candido Jr. (2006).

19 Segundo Pochmann, a regressividade da tributagdo no Brasil tem raizes histéricas e a incapacidade do Pais em alterar
esse sentido regressivo contribui em grande medida para perpetuar a grave desigualdade social. O carater regressivo
da tributagdo acentuou-se no periodo enfocado neste artigo e, em 2006, a tributacdo alcangava 33% da renda para 0s
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ao peso dos juros pagos, ao carater regressivo de uma parte dos gastos sociais e ao poder de
corporacdes dos servidores da burocracia publica.

Dessa forma, equacionar a questdo fiscal implica um jogo de interesses e de poder entre 0s
diferentes grupos afetados.” Essa disputa também perpassa o conjunto da estrutura fiscal e das
politicas publicas. Os interesses que estdo por tras das escolhas de politicas do Governo sdo
essenciais para a compreensdo da acdo do setor publico na economia e na sociedade como um todo.
Assim, compreender as relagfes politicas e a estrutura institucional e burocrética que existe no
ambito estatal é um fator fundamental para compreender o Governo.?! Como parte desse jogo de
interesses, situam-se o clientelismo politico nas diversas esferas de Governo e a utilizacdo populista
de recursos publicos para favorecer as bases eleitorais deste ou daquele politico ou partido.

2.7 Federalismo fiscal

O federalismo fiscal, ou seja, a reparticdo dos recursos e dos encargos publicos entre as
diferentes esferas de Governo, é um capitulo a parte do jogo de interesses e forcas politicas que
envolve as receitas e 0s gastos publicos. Em primeiro lugar, podemos salientar que o caso brasileiro
difere da maioria dos Estados nacionais, pois existem trés niveis de Governo: Unido, estados e
municipios. H4 um Governo central e duas esferas subnacionais, enquanto, em muitos dos demais
paises, ha apenas uma esfera subnacional (SOUZA, 2005, p. 110). Esses dois niveis de Governo, 0s
estados e municipios, até 1993, podiam emitir titulos de divida para financiar seus déficits.?> No
entanto, esses titulos pagavam juros superiores aos do Governo Federal, criando problemas para
determinacdo de uma taxa bésica para a economia a partir da Selic. Além disso, existia uma grande
crise fiscal dos estados, que haviam acumulado grandes déficits ao longo dos anos.?® Assim, com o
endividamento excessivo, 0s estados emitiam titulos com taxas de juros cada vez mais altas, para
atrair o capital e remunerar o risco. Esse processo impossibilitava que os juros dos titulos da divida
mobiliaria federal servissem como referéncia para 0 mercado e também colocava em risco as
financas dos estados. Como resposta a essa situacdo de endividamento, foi criada a Lei 9.496/97,
que dispde sobre a renegociacio dos titulos de divida estaduais com a esfera federal.?* Assim, o
Governo Federal assumiu as obrigacdes das esferas estaduais, que foram impossibilitadas de emitir
novos titulos, exceto no caso de pagamento de precat6rios.?® E nesse contexto que temos a relagdo
entre as esferas de governo.”®

10% mais pobres na populacdo, enquanto representava apenas 23% da renda para os 10% mais ricos do Pais
(POCHMANN, 2008).

% para compreender adequadamente a fragilidade fiscal do Estado e as condicBes de sua superac&o, precisamos contar
com ferramentas da Sociologia e da Ciéncia Politica na identificacdo dos grupos e dos interesses sociais que sdo
favorecidos ou prejudicados e que, eventualmente, bloqueiam as mudangas necessarias. Assim, justifica-se a
utilizagdo da Economia Politica Institucionalista para a identificagdo e a resolucdo dessas questdes, sendo importante
uma visdo multidimensional dos diferentes aspectos da vida social.

21 A teoria convencional, ao analisar os interesses politicos, assume novamente o desejo individual e egoista dos agentes
econdmicos. Aqui, damos atencdo ao interesse dos grupos, principalmente partidos politicos e estratos da sociedade,
cuja légica de atuacdo difere da individual e utilitarista proposta pela ortodoxia econdmica. No entanto, ndo temos a
ingenuidade de acreditar que o comportamento caracterizado pela busca individual de poder politico e de ganhos
monetarios seja irrelevante. O populismo fiscal, que, para Bresser-Pereira (2007, p.179) é o gasto publico por meio do
qual os politicos e, mais amplamente, as elites brasileiras buscam reduzir a falta de legitimidade das instituicdes
nacionais causada pela heterogeneidade estrutural de sua sociedade, é um exemplo claro desse comportamento. No
entanto, a base tedrica da nossa andlise difere da neoclassica.

%2 Os estados e municipios deixaram de emitir titulos a partir da Emenda Constitucional n® 3/93.

% No Rio Grande do Sul, um dos casos mais graves de crise das financas dos estados, por exemplo, o resultado primario
do Governo estadual foi majoritariamente deficitario no periodo que vai dos anos 1970 até o inicio dos anos 1990. O
endividamento estadual era tdo alto que existia uma distribuidora dos titulos de divida emitidos pelo Governo do
estado, a DIVERGS (Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios do Estado do Rio Grande do Sul), junto ao
Banrisul (Banco do Estado do Rio Grande do Sul), que foi extinta em 1992.

% para uma anélise completa do processo de endividamento, fragilidade financeira e renegociagdo da divida dos
estados, ver Lopreato (2000, 2004).

% O prazo da renegociagdo é de 30 anos e a taxa paga pelos governos subnacionais é de 6%, corrigidos pelo IGP-DI
(indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna). Além disso, a Lei estabelece metas para o resultado primario dos
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A Unido é credora das demais esferas, tendo assim poder e influéncia nas suas decisdes. A
partir da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), os estados e municipios buscam o equilibrio de suas
contas e 0 ajuste com o0s gastos da divida, que deve ser paga ao Governo Federal. Assim, existe uma
tensdo permanente na gestao das financas dessas esferas.?’

2.8 Politicas sociais

As politicas sociais sdo outro flanco importante de disputa pelos recursos publicos. Essas
politicas incluem gastos correntes com servi¢cos publicos de saude, educacdo e saneamento,
transferéncias de renda com previdéncia e aposentadorias e prestacdo de servicos de assisténcia a
populacdo de baixa renda. Elas séo consideradas funcdes basicas do Estado e estdo entre 0s aspectos
mais destacados a cada nova elei¢do. A demonstracdo de preocupacgdo e de propostas nessas areas
sociais aparece no ambito eleitoral como algo essencial para os partidos que disputam o poder.

O caso brasileiro possui uma circunstancia peculiar, pois o grande nimero de pobres e a
ocorréncia de situacGes de miséria extrema implicam, naturalmente, uma acdo compensatoria.
Qualquer Estado nacional propende a ter um compromisso organico com a defesa da populacgdo que
Ihe serve de base, e com o Brasil ndo € diferente. Isso ficou assegurado pela Constitui¢do de 1988 e
representou um grande acréscimo aos gastos publicos, da ordem de 3 a 4% do PIB. (BRESSER-
PEREIRA; PACHECO, 2005). A opcdo da sociedade por um elevado nivel de gastos sociais,
expressa na Assembleia Constituinte, € provavelmente correta, em vista do tamanho da chamada
“divida social” peculiar a um pais que apresentou crescimento acelerado por varias décadas, com
um padrdo distributivo extremamente desigual.

Talvez seja possivel afirmar que a chance que ainda existe de ocorrer um processo de
integracdo social no Brasil se deve aos progressos que tém ocorrido na area dessas politicas, desde
que os dispositivos constitucionais possam ser cumpridos. Um exemplo € a redistribui¢do de renda
que vem sendo realizada no sentido contrario do pagamento dos juros, ou seja, para a populacao de
baixa renda. Essas politicas contribuem para diferenciar o crescimento econémico do Pais da ultima
década do crescimento das décadas anteriores. Na Gltima década, houve crescimento com reducao
da concentrago de renda, enquanto que nas décadas anteriores, houve concentrago.?®

2.9 Valores culturais

H& também outra dimensdo implicada na questdo fiscal brasileira, que diz respeito aos
valores culturais da sociedade e ao tratamento que deve ser dado as coisas publicas. No Brasil, é
muito forte, se ndo prevalecente, uma cultura patrimonialista, de apropriacdo e usufruto pessoal dos
recursos publicos. A poluicdo e a degradacdo urbanas sdo exemplos desse tipo de comportamento.
N&o h& uma preocupacdo com aquilo que é publico e de uso comum, mas, sim, o desleixo e a
utilizacdo descabida. A essa cultura patrimonialista se opde uma cultura republicana, que orienta 0s
cidaddos ao bom uso dos recursos comuns, daquilo que é de todos, e que, justamente por esse
motivo, deve ser preservado. A ideia mais frequente, patrimonialista, € de que aquilo que é publico
é propriedade do cidadéo e, portanto, pode ser utilizado de qualquer forma. Em oposi¢éo, a visdo
republicana é a de que o cidaddo € proprietario apenas de uma pequena parte da coisa publica,
sendo necesséria a preservacéo e o cuidado desses recursos.?

Em relagdo a questdo fiscal, esse problema vai além da corrupcdo, da apropriagdo indébita e
do roubo. A cultura patrimonialista de descaso com a coisa publica manifesta-se principalmente na

governos, para a despesa com o funcionalismo publico, para a arrecadacdo e também para privatizacBes e reformas
administrativas.
% Neste artigo tratamos do federalismo fiscal apenas no aspecto da capacidade de gasto (receitas fiscais e
financiamento), sem considerar o importante aspecto da distribuicdo dos encargos das diferentes esferas de Governo.
2" Ainda em relaco as tenses entre as esferas, Lopreato (2007) afirma que o crescimento da carga tributaria brasileira
provocou distor¢Bes nas relacBes federativas. O movimento real foi contra a descentralizagdo promovida pela
Constituicdo de 1988 e reconcentrou a receita na esfera federal.

%8 \/er Pochmann (2008, gréfico 3).

2 Ver Almeida (2007, p. 102).
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falta de cuidado e de fiscalizacdo dos gastos.*® Esse problema perpassa toda a esfera pblica
brasileira. Sabemos da existéncia dos Tribunais de Contas da Unido e dos estados, que séo
responsaveis pela fiscaliza¢do e de uma infinidade de regras para uso dos recursos. No entanto, essa
institucionalidade € muitas vezes contraproducente, levando a compras sem qualidade. Assim, €
uma questdo institucional que esti posta: a falta de elementos legais e estruturais no Estado
brasileiro que levem a uma melhor utilizacdo dos recursos publicos e a maior fiscalizacdo da
populacgéo.

Além do desperdicio, existe também o uso inadvertido da esfera pablica sem atencdo para as
prioridades de longo prazo da sociedade. Grupos sociais e econdmicos tém forca para impor um
padrdo de gastos que preserva ou melhora a sua condicdo, quando caréncias mais urgentes, justas ou
estratégicas, ndo sdo resolvidas. Esse Gltimo tipo de uso da esfera publica passa despercebido na
conveniéncia, por exemplo, de alguma politica monetaria ou cambial, ou de regras de ajuste
patrimonial e ndo é resultado de escolhas feitas pela sociedade ou em seu nome.*

2.10 Institucionalidade

Como uma ultima dimensdo da questdo fiscal brasileira cabe indicar o carater histérico das
instituicdes que a definem. As instituicbes fiscais do Estado sdo resultado cumulativo de um
processo histérico extenso.*? Elas sdo o que s&o ndo por obra do acaso ou por acidente. Suas formas
revelam relacdes de poder e o jogo de forgas na sociedade. Ha4 um processo historico complexo por
tras das instituices que permeiam o setor publico, pois estas sdo consequéncia daquele e, ao
mesmo tempo, condicionam a forma como a sociedade e 0s agentes econdmicos construirdo sua
trajetdria futura. O processo no qual elas estdo inseridas ndo é estatico, mas progressivo e evolutivo,
de acordo com as forgas sociais que dele participam.

Sua mudanca também requer tempo e a mobilizacdo das forcas sociais interessadas em
melhorar as instituicbes e em adotar padrdes socialmente justos de arrecadagcdo e gasto, que
impulsionem ou, pelo menos, sejam compativeis com o processo de desenvolvimento nacional.
Nesse sentido, ndo basta que haja um modelo que demonstre matematicamente que determinada
institucionalidade levaria as relacBes econdmicas a um melhor patamar para todos 0s agentes para
que as mudangas sejam realizadas. E necessario que existam forcas sociais dispostas a gerar esta
mudanca.®

3. Breve andlise da politica fiscal brasileira pds-Plano Real (1995-2010)

O proximo passo para entender a politica fiscal brasileira atual é referencié-la na conjuntura
em que esta inserida. Para isso, o enfogue desta secdo sera a apresentacdo dos principais aspectos
referentes a conducdo da politica fiscal. O superavit primario é o foco principal da politica no
periodo, tendo como objetivo o ajuste fiscal, ou seja, a reducdo do déficit nominal do Governo, bem
como do indice Divida Publica/PIB, proporcionando credibilidade para o pagamento dos juros da
divida, visando o objetivo maior, que ¢ a estabilidade monetaria. No longo prazo, de acordo com a
teoria convencional, sucessivos superavits primarios que fossem capazes de reduzir a divida publica
levariam ao equilibrio fiscal, que abriria espaco para uma reducdo no patamar da taxa de juros sem

% Como exemplo, temos a falta de participagdo da populagdo em audiéncias publicas, apesar do impacto direto do
orcamento na vida dos contribuintes.

%1 0 ajuste da divida externa brasileira no inicio dos anos 1980 é um bom exemplo desse tipo de procedimento. Como se
sabe, houve estatizagdo dessa divida, com transferéncia para o Estado do risco cambial e do custo dos juros
internacionais em elevacdo. O setor privado foi salvo, mas ao custo da crise financeira do Estado, cujos efeitos se
alastraram pelos estratos sociais mais dependentes do setor publico, além de comprometerem a capacidade do Estado
como agente estratégico do desenvolvimento nacional.

% Como exemplo de instituicBes fiscais, podemos citar os diferentes tipos de tributos e a reparticdo de cada um por
esferas de Governo, o padrdo de gastos em cada regido, os 6rgdos responsaveis pela arrecadagdo, fiscalizacdo e
promocao dos gastos, além dos responsaveis pelo seu controle e a legislagdo que dd embasamento a acdo do Estado.

% Essa visdo é embasada nas nogdes de mudanca institucional, do papel da politica e da legitimidade das estruturas de
direitos e obrigac@es, da importancia da agdo humana e do papel constitutivo das institui¢des, que estdo expressas na
perspectiva da Economia Politica Institucionalista (CHANG, 2002, 2004; CHANG; EVANS, 2000).
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comprometer a estabilidade monetaria. Como essa taxa de juros incide diretamente sobre a divida
publica brasileira, existe uma contradicdo entre o regime monetario, que busca frear a demanda
interna por meio do aumento das taxas de juros de curto prazo, e o ajuste fiscal, que arca com o
peso dos encargos da divida publica, que aumentam juntamente com as taxas de juros. E nesse
contexto que devemos caracterizar a politica fiscal: em uma macroeconomia cujo principal objetivo
ndo é fomentar o desenvolvimento produtivo, mas, sim, buscar a estabilizacdo monetaria.

Ao analisarmos a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP), podemos
perceber, em relagdo ao conceito nominal, déficits constantes no periodo. Esses deficits mostram a
incapacidade do Governo de alcancar o equilibrio fiscal. Cabe destacar que essa variavel é
altamente influenciada pelo patamar de juros aplicado a divida publica brasileira, que gera um
grande peso por meio do pagamento de encargos da divida e pela taxa de cdmbio em periodos em
que a divida externa € um fator significativo. Em relacdo ao superavit primario, podemos perceber
que, entre 1995 e 1998, ndo houve um esforco de geracdo de espago para 0 pagamento de juros A
partir de 1999, uma politica de obtencédo de superavits primarios foi implantada, gerando superavits
entre 3% e 4% do PIB para o setor publico consolidado.
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GRAFICO 1 Necessidade de Financiamento do Setor Publico em termos do PIB

(conceito nominal)
Fonte: Banco Central do Brasil
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GRAFICO 2 Necessidade de Financiamento do Setor Publico em termos do PIB
(conceito primario)
Fonte: Banco Central do Brasil
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O Gréfico 2 mostra que a politica de contencdo fiscal foi conduzida de forma rigorosa. No
entanto, esse esfor¢o nédo foi capaz de gerar equilibrio fiscal (ver Grafico 1), apesar de um ambiente
econdmico propicio nos dltimos anos, em que houve elevado crescimento e reducdo gradual das
taxas de juros e do peso da divida em relagéo ao inicio do periodo.

A relacdo Divida Publica/PIB, ap6s o empréstimo do FMI, passou a ser o principal indicador
de solvéncia do Estado brasileiro. Quanto menor for esse indice, maior a capacidade do Governo de
saldar suas dividas. Tomando como referéncia os valores de agosto de cada ano, podemos observar
que o indice apresenta uma tendéncia a elevacdo entre 1998 até 2003, e, ap0s esse periodo,
apresentou queda gradual.®
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GRAFICO 3 Divida Publica em termos do PIB (valores referentes ao més de agosto)
Fonte: Banco Central do Brasil

Os movimentos da carga tributaria, por sua vez, podem ser explicados pela busca do ajuste
fiscal por meio do aumento da receita. Os dados do IBGE mostram que a elevacdo da carga
tributéria bruta acontece de forma gradual, partindo do patamar de 28% do PIB entre 1995 e 1997
para 35% do PIB entre 2006 e 2008. O crescimento das receitas permitiu a manutencdo de
superavits primarios elevados juntamente com a manutencdo dos gastos publicos, mas deteriorou o
sistema tributario, afetando a competitividade dos produtos nacionais no mercado interno e externo,
criando distor¢Bes no setor produtivo e reforcando problemas de distribuicdo de renda. O efeito
altimo da expansdo da carga tributaria foi agravar o carater regressivo da tributacdo no Brasil,
devido ao grande peso dos impostos indiretos, que tém elevado impacto nas classes de menor
renda.®® Nesse sentido, o reflexo das politicas macroecondmicas adotadas no periodo e da
necessidade de acomodar gastos do Governo em expansao, encargos da divida e a geracdo de um
superavit primario elevado, foi a elevacdo da carga tributaria por meio de impostos que ampliam o
carater regressivo do sistema tributario nacional, gerando problemas na distribuicdo de renda e na
competitividade dos produtos nacionais.

¥ A queda gradual da relacdo pode ser explicada apenas pelas maiores taxas de crescimento, pois o estoque da divida
mobiliaria federal (divida interna) somente aumentou no mesmo periodo. Isso aconteceu pelos altos déficits do
Governo, que emitiu divida para se financiar, e pela entrada de capital financeiro no Pais.

% Cabe ressaltar que, em 2005, de acordo com dados da Receita Federal, os impostos indiretos eram responsaveis por
48,12% da carga tributaria bruta (LOPREATO, 2007: p. 13-14).
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GRAFICO 4 Carga tributaria bruta em termos do PIB
Fonte: IBGE

A necessidade de recursos para o superavit primario da Unido levou, entre 1999 e 2004, a
um aumento da carga tributéria por meio de contribuicGes sociais, que nao séo partilhadas com as
demais esferas de Governo, diferentemente do IPI e do IR, que tém elevada participacdo de estados
e municipios (LOPREATO, 2007). Atualmente, a necessidade de recursos para atingir metas de
curto prazo do superavit primario faz com que o sistema tributario seja marcado por aliquotas
crescentes e tenha uma operacdo que desconsidera os resultados em relagdo as estruturas produtiva
e distributiva da economia brasileira.

Para ressaltar ainda mais a importancia dos gastos com juros da divida pablica, a anélise da
carga tributaria liquida é pertinente.®® Ao tratarmos desse indicador, podemos perceber que a
verdadeira participacdo do Governo na economia brasileira esta muito aquém daquela aparente na
carga tributaria bruta. Em termos liquidos, essa participacdo € muito proxima da que ocorre em
outros paises, como afirma Serrano (2009). Isso mostra que a critica recorrente a carga tributaria
elevada e a baixa oferta de bens e servicos pelo setor publico ndo condiz com a verdadeira margem
de acéo do Estado.*

Segundo Lopreato (2007), o crescimento da carga tributaria permitiu conciliar o aumento
dos gastos publicos com o pagamento da divida. A elevacdo da carga tributaria liquida corresponde
a elevacdo da carga bruta, mostrando que essa expansdo foi provocada pelos gastos correntes.
Portanto, o Estado, durante o periodo, aumentou sua participacdo na economia nacional, mas
continua tributando a populacdo em um nivel muito elevado, devido a rolagem da divida. Além de
tributar proporcionalmente mais os mais pobres, o pagamento de juros aos credores funciona como
uma redistribuigcdo de renda aos mais ricos, gerando um efeito concentrador que requer acoes de
politicas sociais com efeito compensatario.

% A carga tributéria liquida é a carga tributaria bruta descontada de transferéncias de renda para a sociedade, como a
previdéncia, os programas sociais de redistribuicdo de renda e os subsidios ao setor privado (SANTOS et al., 2010).
Assim, essa carga contabiliza a renda tributéria disponivel do Governo para realizagdo de demais gastos correntes e
de capital, e serve como um bom pardmetro para a participacdo do Governo na economia.

¥ No entanto, é verdadeira a proposicdo de que os precos dos bens sdo distorcidos pelo arranjo tributéario, através de
uma série de impostos indiretos que incidem primordialmente sobre a populagéo de baixa renda.
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GRAFICO 5 Carga tributaria liquida em termos do PIB
Fonte: IBGE

De acordo com o cenério apresentado anteriormente de busca pelo ajuste fiscal com
incremento de receitas, cabe avaliar o peso do endividamento interno nas contas publicas. Assim,
tomando os gastos realizados pela Unido com juros e amortizacdes da divida publica em termos do
PIB, podemos perceber que o peso desses dispéndios foi crescente no periodo. A divida apresenta
um grande peso na conducdo da politica fiscal, principalmente pelas altas taxas de juros que recaem
sobre os titulos publicos.

TABELA 1 - GASTOS COM DIVIDA PUBLICA DA UNIAO*

Execucdo Financeira— R$ Milhdes

JUROSE o0 AMORTIZACAO ., AMORTIZACAO DA SERVIGO DA

ANO  PIBNOMINAL ~ ENCARGOS /1 DA DIVIDA - ®) DIVIDA - PIB%  DIVIDA

DA DIVIDA CONTA CAPITAL REFINANCIAMENTO (A)+(B)
1995  705.640,89 16.766,16 2,38 9.029,74 1,28 86.842,94 12,31 3,66
1996  843.965,63 19.492,00 2,31 7.891,74 0,94 108.893,53 12,90 3,24
1997  939.146,62 21.033,23 2,24 13.266,55 1,41 13457252 14,33 3,65
1998  979.275,75 30.812,50 3,15 24.410,78 2,49 196.740,13 20,09 5,64
1999  1.064.999,71 45.355,56 4,26 27.180,92 2,55 269.242,41 25,28 6,81
2000  1.179.482,00 38.834,85 3,29 43.899,66 372 300.961,95 25,52 7,01
2001 1.302.136,00 52.816,43 4,06 54.635,70 4,20 220.045,65 16,90 8,25
2002 1.477.822,00 55.260,68 3,74 68.961,28 4,67 235.831,06 15,96 8,41
2003 1.699.948,00 65.706,83 3,87 79.550,92 4,68 379.093,73 22,30 8,54
2004  1.941.498,00 74.373,39 3,83 71.602,31 3,69 364.418,01 18,77 7,52
2005  2.147.239,00 89.839,64 4,18 49.251,22 2,29 499.855,49 23,28 6,48
2006  2.369.484,00 151.151,88 6,38 120.929,46 5,10 376.832,92 15,90 11,48
2007  2.661.344,00 14031178 527 97.093,32 3,65 374.783,32 14,08 8,92
2008  3.031.864,00 11019349 3,63 171.208,27 5,65 277.761,48 9,16 9,28
2009  3.185.12537 12460921 391 252.250,07 7,92 265.661,93 8,34 11,83
2010  3.674.964,38 12242209 3,33 140.603,13 3,83 373.437,62 10,16 7,16

*Calculo proprio dos valores em termos do PIB
Fonte: IBGE e Secretaria do Tesouro Nacional

Podemos perceber que os dispéndios com juros e amortizagdes durante o periodo séo muito
altos, principalmente quando comparados aos de outros paises.*® Como as taxas que incidem sobre a

% Uma série de outros paises apresenta relagdo Divida Publica/PIB superior & brasileira e, mesmo assim, por terem
taxas de juros inferiores as taxas brasileiras, os encargos da divida em termos do PIB sdo menos expressivos. Bresser-
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divida brasileira sdo muito altas durante todo o periodo, podemos aponta-las como causa central do
endividamento que ocorreu desde entdo, pois pressionaram o resultado nominal do setor publico,
gerando déficits que passaram a ser financiados com a expansdo da divida mobiliaria federal. Esse
efeito apresenta carater cumulativo, sendo necessaria a acdo do Estado com a expanséo das receitas
de tributagdo para comportar os encargos da divida, reduzir o déficit e manter a relacdo Divida
Pablica/PIB estavel. Destacam-se também os valores do refinanciamento da divida, que chegaram a
atingir 25,5% do PIB em 2000. Esses valores mostram que existe uma grande necessidade de
rolagem dos titulos de curto prazo, o que enrijece a execucao orcamentaria.

Tomando como referéncia o indice de investimentos publicos em relacéo ao PIB, podemos
observar a evolucdo dos investimentos do Estado brasileiro. Quando consideramos o setor publico
consolidado, podemos perceber que, quando o Brasil assume o superavit primario como principal
meta de politica fiscal, percebe-se o corte nos investimentos publicos a partir de 1999. De 2007 em
diante, hd um processo de elevacdo do investimento publico, chegando a mais de 4% do PIB em
2009, o que sinaliza a retomada desses gastos apés um periodo de baixos investimentos.®® A
situacdo dos investimentos publicos realizados pela esfera federal, por sua vez, é distinta, pois eles
se situaram, em média, abaixo de 1% do produto anual, permanecendo em um nivel muito baixo. A
partir de 2004, como mostra o Gréfico 6, houve um movimento de retomada dos investimentos
publicos nesses setores, atingindo, em 2010, 1,45% do PIB por parte da Unido.
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GRAFICO 6 Gastos com Investimento Publico em termos do PIB entre 1995 e 2009
Fonte: Tesouro Nacional/IBGE/Gobetti (2010)

Como ultimo aspecto a ser avaliado para a caracterizacdo da politica fiscal do periodo,
observamos a poupanca publica brasileira.*® Apesar de reconhecidamente valido e citado em livro-
texto de financas publicas, 0 conceito de poupanc¢a governamental ndo é comumente utilizado para
analisar o caso brasileiro.**

Pereira (2007) afirma que esse é um dos fatores que tornam explicito o desequilibrio macroeconémico brasileiro,
sendo muito mais uma causa da crise fiscal do que uma consequéncia dela.

% Nesses valores estdo contempladas as estatais. O bom desempenho de grandes empresas publicas, como a Petrobras,
por exemplo, foi capaz de elevar significativamente esse indicador nos Gltimos anos.

“0 Diferentemente do que se poderia imaginar, a poupanca pUblica e o déficit/superavit pablico sdo conceitos diferentes.
O resultado nominal do Governo pode ser deficitario e, ao mesmo tempo, a poupanca publica pode ser superavitaria
desde que os gastos com investimentos sejam superiores ao déficit. Esse conceito esta explicito em Bresser-Pereira
(2007).

“1 A poupanca publica, como aqui colocada, Sg, refere-se & receita total (exceto operacdes de financiamento), RT,
menos a despesa corrente, Cg, que inclui os encargos da divida publica, e a despesa com inversdes e amortizages
(despesas de capital, excluidos os investimentos)..De acordo com esses termos, poupanga publica pode ser definida
como
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GRAFICO 7 Poupanca Publica do Setor Publico consolidado em termos do PIB
Fonte: Célculo préprio (NFSP — Investimento do Setor Publico consolidado)

Ao avaliarmos o indicador calculado, podemos perceber que os investimentos realizados
foram todos financiados pelo déficit até 2006, pois a poupanca publica é negativa durante o periodo.
A partir de 2007, esse resultado se inverte, mostrando que o esforgo fiscal foi capaz de criar espaco
para o financiamento do investimento publico com receitas correntes.*> A mudanca nesse resultado
que aparece nos Ultimos anos mostra que parte dos investimentos publicos tem sido financiada pelos
recursos proprios do Estado, assim como ocorreu nos anos do “milagre econdmico” brasileiro, mas
ndo na mesma magnitude,*® e que esse gasto tem tomado maior espaco nas contas ptblicas.

Os dados apresentados fornecem um panorama da politica fiscal desenvolvida no periodo
p6s-Plano Real, em que as finangas publicas arcaram com o peso da politica monetaria e cambial.
Essa descricdo pode ser resumida da seguinte forma: os encargos da divida tiveram grande peso nas
contas publicas e a acomodacdo desses gastos foi 0 objetivo primordial da politica fiscal. Para isso,
a partir de 1999, foram estabelecidas as metas de superavit primario, que foram cumpridas
rigorosamente. Para atingi-las, a carga tributaria foi incrementada gradualmente. Os gastos com
investimentos publicos, por parte da Unido, por sua vez, foram baixos durante o periodo.
Entretanto, eles apresentaram uma tendéncia de elevagdo, evidenciando uma retomada do
investimento publico. Todavia, 0s gastos com investimentos, exceto nos ultimos anos, foram

Sg=RT-Cg

O resultado nominal do Governo, Rg, correspondente as NFSP (conceito nominal), pode ser caracterizado como a
receita total menos todos os gastos do Governo, inclusive 0s gastos com investimentos, Ig. Assim, o resultado
nominal pode ser definido como

Rg =RT-Cg- lg , logo
Rg=Sg-1g,e Sg-Rg=1Ig

Nesses moldes, podemos definir a diferenca entre a poupanca publica e o resultado nominal como os investimentos que
0 Governo realiza. Assim, podem existir duas fontes para o investimento governamental: a poupanca publica ou o
déficit publico. Quando ha recursos a partir de um excedente de receita corrente, o investimento é financiado pela
poupanga publica. Quando o total dos investimentos é inferior ao déficit pablico, esse investimento foi financiado
pela emissdo de titulos de divida.

20 resultado da poupanca publica foi obtido a partir da soma dos investimentos piblicos em termos do PIB a
Necessidade de Financiamento do Setor Publico consolidado pelo conceito nominal com sinal negativo. Esse indice
que calculamos difere da poupanca corrente (diferenca entre receita e despesa corrente), pois considera, além de
receitas correntes, receitas de capital que ndo sejam operacdes financeiras e tem como enfoque o gasto com
investimento, e ndo com outras despesas de capital, como inverses e amortizacfes. O resultado abaixo da linha
(NFSP) nos permite calcula-lo, pois operagdes financeiras implicam aumento das necessidades de financiamento.

* Krieckhaus (2002) mostra que a poupanca publica brasileira foi elevada durante os anos 1960-1970 no Brasil,
chegando a algo em torno de 6% do PIB, e foi utilizada para financiar os investimentos puablicos.

Revista Economia Ensaios, Uberlandia (MG), 25 (1), p. 99-118, Jul./Dez. 2010

113




Henrique de Abreu Grazziotin e Ronaldo Herrlein Jr.

financiados pelo déficit ptblico ao invés da poupanca plblica.* E nesse contexto que a politica
fiscal se encontra atualmente: o derradeiro pé de apoio de um modelo fiscal que busca atender
diferentes demandas pelos recursos publicos, sendo as metas de superavit primario, o pagamento de
juros e a manutencao da rolagem da divida as prioridades.

Conclusao: a logica da politica fiscal pos-Plano Real

A partir das discuss@es acerca das diferentes dimensdes que envolvem a politica fiscal e, ao
mesmo tempo, condicionam a execugdo orcamentaria do Governo, como acerca da conducao dessa
politca entre 1995 e 2010, podemos chegar & nossa conclusao, que define a légica dessa politica. O
objetivo de definir o modus operandi do setor publico brasileiro nesse periodo estd em entender
quais séo as verdadeiras prioridades nos gastos governamentais e qual € a verdadeira esséncia desse
processo. Tendo em vista os dados consolidados dos resultados fiscais da gestdo de quatro
governos, da evolucdo dos principais indicadores, dos gastos com o servico da divida e a analise dos
interesses e conflitos politicos e sociais, podemos definir tal 1égica.

O principal aspecto da conducdo da politica fiscal esta no pagamento dos juros. Isso parece
evidente, dado que as taxas de juros brasileiras sdo muito elevadas e que o servico da divida tem um
grande peso no orgamento brasileiro. Essa é a questdo basica da logica da politica fiscal atual, e tem
uma série de implicacbes. A primeira refere-se a mudancas institucionais, segundo as quais a
contabilidade governamental alterou-se para dar atencdo aos gastos da divida e os indicadores que
passaram a ser utilizados tém como objetivo mostrar a capacidade de solvéncia e de pagamento dos
juros da divida publica. Dessa forma, podemos assumir que hd uma captura do Estado pelos
interesses do capital financeiro, ou seja, dos rentistas e dos grandes bancos (BRESSER-PEREIRA,
2007). Ao mesmo tempo em que o elevado pagamento de juros implica redistribuicdo de renda para
as classes mais altas,* ele também engessa a gestéo fiscal (tendendo a imobilizar a administragdo
publica), pois ela estd sempre condicionada aos gastos com encargos, a rolagem da divida e a
melhora da capacidade de solvéncia do Estado. Os demais gastos correntes e de capital
(principalmente os investimentos publicos na esfera da Unido) sdo rebaixados a um segundo plano.

Assim, a capacidade do Estado como uma instituicdo de transformacédo social e estrutural
fica reduzida, sendo um agente cuja operacdo atende principalmente a valorizacdo do capital
financeiro, e ndo a correcdo das incongruéncias estruturais que se estabelecem na sociedade
brasileira. Esse resultado é interessante para 0s que enxergam o Estado a partir da visdo
convencional, em que toda intervencdo governamental gera um peso morto social. A politica fiscal
advogada pela ortodoxia passa a ser a reducdo da participacdo do Estado na economia, utilizando o
argumento de que ela € ineficiente em termos paretianos e de que 0 aumento dos gastos € a causa da
inflacdo. Na verdade, a captura do Estado pelos interesses rentistas, em primeiro lugar, funciona
como uma forca que leva a sociedade brasileira & manutencdo do status quo, pois concentra a renda
e gera um ambiente em que o pagamento de juros € a prioridade, seja por meio do corte de despesas
ou da elevacéo dos tributos.

Em segundo lugar, como consequéncia do pagamento de juros, o Estado, para manter seus
gastos correntes e as principais politicas publicas, processou um aumento da carga tributaria. Esse
incremento de receita manifestou-se por meio do aumento das contribuigcdes, que sdo de
competéncia da Unido. Além disso, a maior parte dessa carga tributaria é composta por impostos

“ A poupanca publica foi negativa durante quase todo o periodo analisado e, de acordo com Bresser-Pereira (2007),
isso é um indicador fundamental da crise e do desequilibrio fiscal no qual o Brasil esta inserido desde os anos 1980. O
modelo atual da politica fiscal expressa que ocorreu uma captura do Estado pelo capital financeiro e pelos interesses
dos rentistas, pois o objetivo primordial do Estado é garantir o espaco de valorizacdo desse capital, relegando os
demais aspectos das contas publicas a um segundo plano.

** Mesmo com os efeitos de concentracdo de renda gerados pelo pagamento da divida aos credores do Estado, as
politicas de redistribuicdo de renda, como a elevacao do salario minimo acima da inflacéo, apresentando ganhos reais,
e 0s programas de assisténcia social, foram capazes de favorecer um crescimento sustentado durante os Ultimos anos e
uma reducdo no indice de Gini para o Brasil. Esse indice se encontra atualmente acima de 0,6, sendo um dos mais
elevados mundialmente.
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indiretos, cuja incidéncia é maior na populacdo de baixa renda. Assim, existe um efeito regressivo
da carga tributéria brasileira, que taxa em maior propor¢cdo 0s mais pobres, e concentracdo de
receitas na esfera federal, que é o credor das demais esferas governamentais e o responsavel pelo
pagamento da divida publica (LOPREATO, 2007). Esse arranjo implica a necessidade de uma
reforma tributéria, mas ela depende de mudancas politicas que ndo se materializam atualmente, pois
0s interesses na manutencao dessa institucionalidade prevalecem.

A alta carga tributéria presta-se a critica ao Governo, pois ele aparece como um agente que
arrecada muito e faz pouco. No entanto, ao analisarmos a carga tributaria liquida, podemos perceber
que ela diverge substancialmente da carga bruta, pois 0s gastos com transferéncias de renda séo
muito elevados. Assim, medir a participacdo do Estado brasileiro por meio do indice bruto leva a
conclusdes possivelmente precipitadas. Enquanto a acdo do Estado e a oferta de bens e servigos
publicos é comparada a uma carga tributaria de 35% do PIB, ela deveria, na verdade, ser comparada
a uma carga de 20%, que € a carga liquida e a verdadeira margem de acdo dos governos federal,
estaduais e municipais.

Em terceiro lugar, temos os investimentos publicos, que ficam em posi¢do secundaria em
relacdo aos juros. Esses gastos, apesar de reconhecidamente necessarios para o desenvolvimento da
atividade econdmica e importantes para eventualmente estabilizar a demanda e impulsionar o
emprego, estdo na primeira linha de corte quando ha necessidade de recursos para 0 pagamento dos
encargos da divida. A poupanca publica positiva nos ultimos anos foi uma mudanga importante na
conducdo dos gastos governamentais, pois mostrou que ha, apesar da pequena margem de acdo, um
esforco para 0 aumento do investimento publico.

Em quarto lugar, os pagamentos de juros implicam uma énfase na divida liquida do setor
publico em termos do PIB. Esse indice deve-se reduzir para sinalizar ao mercado que o Estado esta
em uma situacdo financeira mais favoravel, ou seja, solvente. No entanto, apesar da diminuicdo
desse indice e dos constantes superavits primarios, as taxas de juros apresentaram uma queda lenta e
continuaram em um patamar excessivamente elevado até 2011. A institucionalidade que atrela o
mercado monetario ao mercado da divida publica pode ser o causador da dificuldade da reducdo dos
juros, como explicado por Lopreato (2008). Essas taxas de juros elevadas incidem sobre o montante
da divida publica e aumentam o peso dos encargos. A consequéncia Ultima é a elevacdo dos juros
pagos pelo Estado, agravando a situacdo das contas publicas, e a fuga dos empresarios para o
rentismo e para aplicagdes financeiras ao invés do investimento produtivo. Essas taxas de juros
elevadas sdo, assim, um empecilho a expansdo da producéo e da oferta, pois propiciam rendimentos
mais elevados (e de curto prazo) aos empresarios no sistema financeiro e implicam custos elevados
para o investimento de longo prazo. O Estado passa a ser a fonte do rendimento desse capital
financeiro por meio do pagamento de juros. Assim, é preferencial para os rentistas que o Estado
mostre capacidade de solvéncia por intermédio da reducéo da relacdo Divida Publica/PIB e que haja
aumento das taxas de juros, reduzindo a demanda interna e aumentando a rentabilidade dos
financiamentos ao Governo. Dessa forma, h& forcas sociais que almejam a manutencdo desse
modelo, com taxas de juros elevadas, pois dele se beneficiam. Existe, portanto, uma captura do
Estado pelo capital financeiro, embora outras forcas e interesses sociais também estejam
contemplados nos gastos publicos. A resultante desse conflito tem sido a priorizacdo dos interesses
do capital financeiro na politica fiscal.

Assim, temos uma caracterizacdo do eixo da politica fiscal pos-Plano Real: o pagamento de
juros da divida publica e a perda de autonomia relativa do Estado. Essa I6gica tem uma série de
implicagOes e estd fortemente relacionada a politica monetaria brasileira, que é essencialmente
contracionista. Apesar de ter uma l6gica nociva e concentradora de renda por meio da carga
tributaria regressiva e dos repasses com pagamentos de juros aos mais ricos, a politica
macroeconémica convencional, aliada & politica de protecdo contra choques internacionais
mediante 0 acumulo de divisas, foi capaz de criar um ambiente estavel para o crescimento
econdmico. No entanto, atribuimos as mudancas estruturais da economia brasileira a atuacao
recente do Estado nacional por meio de politicas-fim, que foram capazes de alterar tendéncias
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histéricas no crescimento econdémico brasileiro. Essas politicas-fim articulam-se com a politica
fiscal, e mostram o potencial transformador de um Estado que esteja voltado a superacdo do
subdesenvolvimento e que tenha margem de acdo para realizar as suas politicas em um ambiente
favoravel. A logica da politica fiscal pos-Plano Real, pelo enfoque no pagamento de juros e pelas
consequéncias que ja apontamos, arrefece a capacidade do Estado brasileiro em impulsionar o
desenvolvimento nacional.

Por outro lado, sabemos que ndo se pode fugir das condicGes de financiamento dos gastos
publicos e que ndo é uma escolha a institucionalidade na qual o Governo brasileiro esta inserido. O
arranjo institucional é o causador desses resultados e sua transformacéo é determinada pelas forgas
sociais que detém poder.
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