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L. INTRODUCAO

A crescente deteriora¢do das contas piblicas € um fator de preocupagao para
qualquer economia. Portanto, o recente agravamento do quadro fiscal no Brasil
representa um sinal de alerta para os agentes econdmicos, que criam, a partir deste

cendrio, uma expectativa de que a economia nio caminha em uma trajetdria sustentavel.

Sendo o controle das finangas publicas um requisito fundamental para a
estabilidade econdmica, este texto tem como objetivo destacar a importancia do
fortalecimento das institui¢des fiscais como forma de fomentar e garantir a

sustentabilidade das contas governamentais.

O texto estd dividido da seguinte forma:

Iniciaremos com um breve sumario sobre o conceito de sustentabilidade das
finangas publicas e o papel do Estado na Teoria Econdmica, seguindo uma abordagem,
por um lado, de autores keynesianos e, de outro, economistas da Public Choice. O
dimensionamento do Estado € um elemento essencial para a determinagio de qualquer

ajuste na esfera fiscal.

A seguir procederemos a uma discussio de alguns modelos de politica econdmica
para tentar explicar o porqué do surgimento e acumulagdo de grandes déficits publicos

em determinados paises.



Comecaremos nossa discussao analisando o modelo tax smoothing, e chegaremos a
conclusdo que sua apresentagio isolada nio € uma resposta totalmente convincente em
relagdo a deterioracdo das contas publicas num pafs. Apresentamos entdo estes modelos

de politica econdmica divididos nos seis grupos que se seguem:

(1) Modelo baseado na presenga de policy makers oportunistas e eleitores que tém uma

1lusdo fiscal.

(1)) Modelo em que o déficit é uma varidvel estratégica , no sentido de ligacao entre o

atual Z0Verno € seu Sucessor.

(111) Modelo onde o governo € sustentado por uma coalizio.

(1v) Modelo onde a legislatura produz decisdes fiscais ineficientes em decorréncia da

dispersao de interesses geograficos.

(v) Modelo de redistribuigdo entre as geragoes.

(vi) Modelo que enfatiza os efeitos de instituicdes orgamentarias — regras e
regulamentagdes que devem ser respeitadas no processo de elaboracdo, implementagio

e execucao do orcamento.

Veremos mais detalhadamente a situacio brasileira, e buscaremos tragar um

paralelo entre ela e as idéias e os modelos apresentados anteriormente.

Analisaremos as instituigdes orcamentarias no Brasil, uma vez que a experiéncia do
processo or¢camentério tem sido recheada de frustragdes. Nao havendo defini¢des
concretas de prioridades, e onde as LDO’s (Lei de Diretrizes Or¢camentarias) nio

cumprem as suas atribuigdes constitucionais essenciais, ou seja, da exigéncia de metas



fisicas e prioridades definidas das agGes governamentais. Tais ocorréncias fazem com
que, do ponto de vista da opinido publica, haja a clara sensacdo de que falta austeridade;
0s recursos sio mal alocados e o Congresso Nacional trabalha irresponsavelmente nessa

matéria.

Procuraremos avaliar as mais recentes medidas tomadas no Ambito do Executivo e
do Legislativo referentes a Politica Fiscal, bem como os seus resultados na evolugio do

déficit no pais.

A parte final deste trabalho é reservada a conclusio. Nela também avaliamos as
reais possibilidades de execugdo de um amplo programa de reforma e ajuste fiscal no

Brasil.
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II. SUSTENTABILIDADE DAS FINANCAS PUBLICAS

Ao iniciarmos este estudo convém mostrar um sucinto conceito do que definimos

como sustentabilidade das finangas publicas.

Sustentabilidade ¢ um conceito de um olhar voltado para frente, ou seja, ela requer
que as receitas e 0s gastos correntes e futuros do governo sejam iguais no sentido do
valor presente. Para uma andlise pritica, este conceito nao € muito Util, uma vez que
qualquer coisa pode ser assumida para o futuro, j4 que nao h4 uma restrigido para o

comportamento das politicas do governo.

As previsdes feitas podem ser falhas também em situagOes nas quais houve forte
alteracdo do quadro fiscal num curto e recente espago de tempo. Por exemplo, suponha
que o governo reduziu fortemente as despesas no tltimo ano e este quadro parece ser
permanente. Assumindo este fato como duradouro, o novo cendrio deveria ser levado
em consideragdo para as futuras previsoes. Entretanto, essa alteragio terd pouco
impacto no resultado empirico que € necessariamente baseado em observagdes de um
longo periodo histérico. A conclusdo do estudo de sustentabilidade ird revelar pouca

importancia nas mudangas recentes.

Para superar este problema Blanchard (1990) e outros autores propuseram uma
modificagdo no conceito de sustentabilidade. De acordo com sua defini¢io, a Politica

Fiscal do governo € sustentdvel por um horizonte de n anos se ela mantém a relagio
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divida/PIB inalterado no periodo de tempo observado. Genericamente, se a relagao
divida/PIB € igual no primeiro e no tltimo periodo observado, podemos dizer que a

Politica Fiscal é sustentavel.

Neste estudo, procuramos um conceito mais pragmadtico. Preferimos assumir uma
interacdo entre sustentabilidade e controle das finangas publicas. Para os Bancos
Centrais e para o mercado em geral, o ponto crucial desta questdo estd diretamente

ligado ao controle da divida publica.

Os politicos e as instituigdes monetdrias de um pafs se preocupam muito mais com
o risco da perda do controle das financas do governo do que com qualquer nivel de
divida ou déficit. Ou seja, de acordo com essa visdo, o elemento chave € evitar
situagOes nas quais, por alguma razio, o governo ndo controle plenamente seus gastos.
Situagdes de descontrole conduzem um pais a uma elevagdo das taxas de juros e forgam
0 governo a intervir mais severamente no sentido de implementar reformas nos sistemas
de gastos e nos impostos. Alteracdes bruscas na Politica Fiscal, decorrentes do
descontrole das finangas publicas, representam situagdes bem mais graves que o

convivio com uma elevada mas estdvel divida pablica.

Associamos o conceito de sustentabilidade ao conceito de controle. Como
consequéncia temos que uma redugdo sustentdvel do déficit estd intimamente ligada a
um ajuste fiscal que garanta a certeza de que o governo retomou as rédeas das finangas

ptblicas.
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III. A PARTICIPACAO DO ESTADO NA TEORIA ECONOMICA

A determina¢do do papel do Estado na economia € o primeiro fator que devemos
levar em conta quando discutimos os aspectos de um ajuste fiscal. Sem que haja uma
prévia defini¢io do papel do Estado e do pacto federativo, qualquer proposta de reforma

restringe-se a mais um arranjo para aumento de carga tributdria.

As diferentes escolas de pensamento econdmico apresentam variadas respostas com
relagdo ao papel do Estado. Apresentamos a seguir algumas dessas divergéncias, com
as abordagens de autores de duas importantes escolas, de um lado, autores keynesianos,

de outro, economistas da Public Choice.

Segundo as idéias keynesianas, além de suas fungdes tradicionais de justica,
seguranga e defesa, o Estado deveria intervir no sentido de promover uma eficiente
alocacio dos recursos, corrigir a ma distribui¢do de renda e estabilizar as flutuagdes da
politica macro-econdmica. De acordo com a classifica¢do de Richard Musgrave a
participagdo do governo na economia poderia ser decomposta na sua atua¢io em trés

fungdes:
(a) Alocativa: promogdo de ajustes na alocacio de recursos;
(b) Distributiva: promogio de ajustes na distribuicao de renda; e

(c) Estabilizadora: manutencio da estabilidade econdmica.
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Pela visdo dos economistas keynesianos, as receitas e despesas do Estado
podem e devem ser utilizadas como instrumentos de influéncia da politica macro-
econdmica. Isto quer dizer que a Politica Fiscal tem um papel de destaque e suas
possibilidades de implementagio sdo bastante afetadas tanto pela forma de
organizagdo do Estado, como pelas situagdes decorrentes de Crise Fiscal do Estado.
O orgamento publico € entdao uma ferramenta importante das politicas de

estabilizagao.

Diferentemente da visio keynesiana, os autores da Public Choice apontam uma
série de razdes para o crescimento das despesas publicas. Segundo Buchanan
(1986), “o problema da divida piiblica ndo é somente econdmico strictu sensu. Na
verdade, por detrds da divida ptblica ocultam-se duas dimensdes que lhes sio
constitutivas, a politica e a moral.” Assim, as interagdes politico-econdmicas, as
assimetrias institucionais, os grupos de interesses e a burocracia sao alguns dos

fatores que podem responder pelo crescimento das despesas publicas.

A crescente participagdo do Estado decorre dos desejos de uma parcela da
sociedade representada por grupos de interesses. A a¢do do poder ptblico é
explicada pela existéncia de uma burocracia (agente), que possui uma relacio com a
legislatura (patrocinador), e pelos politicos que buscam a maximizac¢io de votos,
comprometendo-se a implemetar programas que acabam por aumentar 0s gastos

estatais.

Dentro das interagdes politico-econdmicas surge o governo que interfere na
vida econdmica com o objetivo de aumentar os indices de popularidade, pois este

quer permanecer no poder. Os mstrumentos de agio politica, tais como, a Politica
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Fiscal ou a publicidade de obras do governo sdo utilizados de forma a garantir que

os indices de popularidade cresgam.

De acordo com os modelos de assimetrias institucionais, o comportamento do
eleitor mediano induz a um aumento das despesas estatais. Em uma escolha
majoritdria, o valor do gasto corresponderia & mediana dos vdrios niveis de despesas
desejados pelos eleitores, (0 que decorre do Teorema de Black), pois ao agregar-se
as demandas individuais dos eleitores por bens publicos, faz-se com que prevaleca o
valor mediano. Isto significa que nos regimes democriticos, a alocacio dos gastos
publicos pode ser explicada pela atuagdo dos eleitores, politicos e grupos de
interesses que representam o desejo do eleitor mediano. E, como o eleitor mediano
demanda uma grande quantidade de bens publicos, acaba surgindo uma coalizdo

favordvel a realizagdo de despesas.

Além das assimetrias institucionais, a flusio fiscal, (como veremos mais
detalhadamente no préximo capitulo), também traria sua contribui¢do no

crescimento das despesas.

Os autores da Public Choice apontam para a ineficiéncia do Estado em
consequéncia da busca pelo burocrata da maximizagdo do poder discriciondrio na
alocagdo de recursos orgamentdrios. A interacio entre burocratas e politicos
representa, no jogo de politica econdmica, o sistema constitucional de separagao de
poderes. Portanto, uma autonomia excessiva da burocracia, como no caso
brasileiro, faz com que esse jogo tenda sempre para o0 mesmo resultado,
enfraquecendo as interagdes entre os agentes que determinam a formagdo das

escolhas publicas.
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A teoria econdmica constitucional persegue o objetivo de desarmar as
mtervengOes do Estado, principalmente aquelas que julgam projetos privados, que
reagem a condi¢des econdmicas atuais, ou que transferem renda diretamente. Isto
porque o Estado tornou-se poderoso e, por isso oferece-se como um alvo para os
mteresses privados, em atividades de rent seeking. Segundo Posner (1987), “um
governo forte o bastante para manter a lei e a ordem, mas muito fraco para lancar e
implementar ambiciosos esquemas de regulacido econdmica ou para empenhar-se em
extensos programas redistributivos, é provavelmente o governo 6timo para o

crscimento econdmico.”

A tecnologia liberal institucional para a limitagdo do Estado inclui os seguintes
critérios: (1) redugdo do tamanho da administragdo piblica e do setor puablico; (ii)
isolamento do Estado em relagio as pressdes de grupos de interesses especiais; (ii1)
delegacido de decisdes para organismos independentes que ndo tenham incentivo
algum para submeter-se a pressdes politicas e (iv) uso de regras em grau bem maior

do que decisdes discriciondrias.

Esses elementos fariam, no entender de seus autores, com que o Estado fosse
bem menos vulnerdvel as influéncias de interesses privados. O Estado que possui
regras claras e definidas quanto a divisdo de poderes e a participacdo de cada um no
jogo das escolhas publicas tem os pré requisitos necessarios para a estabilidade
econdmica. O foco exclusivamente nos resultados econdémicos, como tem-se
percebido no Brasil, onde a burocracia do Executivo exerce um gigantesco poder
discriciondrio, oculta as reais dimensdes dos custos sociais associados as politicas

definidas.
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IV. ALGUNS MODELOS DE POLITICA ECONOMICA

A questdo pertinente a este capitulo, bem como a todo este estudo, € o desejo de
saber porque alguns paises acumulam grandes dividas publicas. Para isso discutiremos,
além do modelo tax smoothing, seis modelos de politica econdmica e suas respectivas

implicacOes em relacdo a Politica Fiscal.

O modelo tax smoothing considera uma economia fechada, composta por agentes
que trabalham, consomem e poupam, e pelo governo que € um ‘“‘planejador social
benevolente” que busca a maximizagao da utilidade dos agentes. Ambos os
personagens, (agente e governo), possuem o mesmo horizonte temporal que, para
simplificacdo, consideramos ser infinito. O modelo abstrai de assuntos como

intergeracionalidade e dos mandatos finitos dos governos.

O governo necessita financiar seus gastos em todos os periodos de tempo, cobrando
para isso, um imposto sobre o rendimento do trabalho dos agentes. Esta taxacdo
interfere na curva de oferta de trabalho. A funcéo de utilidade dos agentes depende do
consumo particular e do tempo disponivel para o lazer, mas independe da quantidade de

bens publicos providos pelo governo.

O objetivo do modelo é o de manter constante as taxas cobradas dos agentes. O
nivel das taxas é determinado por uma restricdo or¢amentaria intertemporal. Esta

restri¢do nos diz que o valor presente das despesas deve se igualar ao valor presente dos
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impostos cobrados. Mas, dado que as taxas sio constantes e as despesas podem sofrer
uma varia¢ido provocada exogenamente, os proviveis déficits ou superdvits

or¢camentirios seriam usados como um estabilizador desse sistema.

Alguns exemplos podem facilitar a interpretagdo do modelo. Supondo que hoje os
gastos do governo estejam elevados e no proximo periodo eles estario reduzidos. Pela
regra cldssica do or¢amento equilibrado os impostos deveriam ser altos hoje e mais
baixos no préximo periodo, de modo a que o governo tivesse sempre suas contas
equilibradas. Entretanto, pelas regras prescritas pelo modelo tax smoothing, o imposto
deveria se manter constante nos dois periodos. Haveria um déficit hoje que seria
compensado por um superdvit no futuro, com a reducgio nos gastos do governo. Este
tipo de pritica € a preferida pois uma distor¢do devido a uma elevaciio nas taxas hoje
ndo compensaria, (em termos de utilidade), um ganho de bem estar com a queda nas

taxas no futuro.

Caso os gastos do governo sejam constantes ao longo do tempo, a medida indicada

¢ encontrar o nivel de impostos que manterd o or¢amento equilibrado.

Agora, acompanhando dois casos através de grificos, veremos como o modelo
sugere que se processe as alteragcdes nos impostos. Neste primeiro caso supomos que do
tempo O (zero) ao tempo t os gastos do governo se mantém constantes e, € esperado que
assim permanega. Mas no periodo t um fator inesperado ocorre, aumentando
substancialmente as despesas do governo, e sabe-se que este fator ird permanecer até o
periodo (t+n). A politica ideal propde um orgamento equilibrado até o periodo t, um
pequeno aumento permanente das taxas em t, um déficit entre t e (t+n), e um superavit

depois disso. A figura (a) ilustra as implica¢des desse caso.
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(a) Aumento temporario nos gastos entre t e (t+n); aumento nos impostos em t.

t t+n tempo

(b) Aumento temporario nos gastos entre t e (t+n); redugdo nos impostos em t.

t t+n tempo
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No segundo caso supomos que no periodo t as despesas do governo crescem
inesperadamente por um tempo (t+n) e, a seguir, caiam a um nivel inferior ao verificado
em t. A politica ideal sugere uma leve reducdo das taxas em t, um grande déficit entre t

e (t+n) e, um superdvit a partir dai. A figura (b) mostra essa situacfo.

O principio do modelo tax smoothing pode ser assim resumido: os déficits e
superdvits orgamentirios sio usados otimamente para minimizar os efeitos distorcivos
das variagdes nas taxagdes, dado um certo histérico de gastos. A extensio deste
principio também pode ser feita em relagio as flutuagdes das receitas de impostos e das
despesas em decorréncia dos ciclos econdmicos. Dessa forma, as taxas devem ser
aproximadamente constantes ao longo dos ciclos. E importante perceber que o modelo
prescreve que o orgamento deve ser equilibrado ao longo dos ciclos, mas ndo em todos

0s anos fiscais.

Embora de algum modo toda a Politica Fiscal possa ser pensada de uma perspectiva
do modelo tax smoothing, com a relagdo débito/PIB crescendo durante as recessoes e
diminuindo em tempos de expansao, pode ser verificado certos periodos em que a
Politica Fiscal aparece inconsistentemente na teoria, ¢ 0 modelo ndo nos responde a

pergunta levantada no inicio deste capitulo.

Uma vez que o modelo tax smoothing, Gtil nas analises de Politica Fiscal, ndo nos
ofereceu uma resposta concreta em relagdo a indagagio do porqué alguns paises
especificamente acumulam grandes déficits, passamos a analisar alguns modelos de

politica econdmica.
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Iniciamos essa discussdo com o modelo.em que ocorre a conjugag¢io de ilusdo fiscal
por parte dos eleitores e existam politicos oportunistas, que querem se perpetuar no

poder.

A idéia principal do que chamamos de ilusdo fiscal é que os eleitores nio entendem
as restrigdes intertemporais do orgamento do governo. Eles superestimam os beneficios
advindos de um programa de despesas e, subestimam 0s seus custos, que significam a
elevacdo de impostos no futuro. Os politicos oportunistas que desejam se reeleger tiram
proveito desta confusao criando programas que aumentam os gastos do governo num

montante maior do que o aumento nas taxas.

De acordo com a Public Choice, o Keynesianismo contribuiu para o déficit
excessivo e 0 abandono da responsabilidade de um or¢amento equilibrado [Buchanan
(1986)]. As politicas de estabilizagdo keynesianas tornaram-se assimétricas: 0s
politicos estdo sempre desejando incorrer em déficits durante as recessoes, mas nunca
estdo dispostos a gerar superavits quando terminado o periodo de recessio. E os
eleitores com uma ilusio fiscal ndo punem este comportamento [Buchanan ¢ Wagner

(1977)].

Entretanto existem criticas a este modelo que argumentam que estas explica¢des
para o déficit or¢amentdrio nio sdo plenamente suficientes. Uma delas € que existe uma
diferenga crucial entre os erros e as ilusdes. Se os eleitores cometerem erros nao
correlacionados entre si, na média eles ndo superestimardo ou subestimario os custos e
beneficios das variagdes nos impostos e nos gastos. Uma ilusdo deveria implicar num
erro sistemdtico e, se por um lado é certo que os eleitores cometem erros ¢ possuem

informagdes imperfeitas, ndo é tdo seguro que esses erros sejam viesados numa certa
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direcdo, ou seja, na dire¢io da subestimagio dos custos de um aumento dos impostos

em beneficio de um programa de gastos.

Buchanan argumenta que certas estruturas de impostos ¢ institui¢oes fiscais podem
conduzir o eleitor a um grau maior ou menor de ilusio fiscal. Por exemplo, um sistema
de impostos complexo pode embagar a visdo dos eleitores (contribuintes), dificultando

uma andlise das politicas empreendidas pelo governo em relagio aos gastos publicos.

Nosso segundo modelo de politica econdmica tem como intengao mostrar as
ligagdes entre a natureza da competigdo partiddria, a polarizagdo de preferéncias e a

incerteza eleitoral na determinagio do déficit or¢amentirio.

A divida publica € o elo de ligagio entre as politicas passadas e as politicas futuras.
O governante atual pode colaborar para o sucesso ou o fracasso de seu sucessor de

acordo com suas escolhas fiscais, que vao determinar o tamanho da divida.

As diversas possibilidades estratégicas poderiam ser sintetizadas num jogo entre 0s
governantes em diferentes periodos de tempo. Uma simplifica¢io dessa idéia pode

assim Ser ilustrada.

Considere um sistema partiddrio com apenas dois partidos que possuem
preferéncias antagdnicas a respeito da composig¢ao dos gastos publicos. Supomos que o
partido A deseja direcionar mais gastos para a construcdo de estradas e o partido B
prefere realizar despesas com saude e educagdo. Em nosso cendrio hipotético o partido
A estd hoje no poder e os resultados das proximas elei¢des sdo incertos. Assim, este
partido 1rd realizar os gastos construindo estradas e aumentar o débito de forma que se o

partido B assumir o governo no proximo pleito, ele ndo estard apto a realizar os gastos
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em satude e educagdo como previsto. Comprometendo as futuras receitas com o servigo

da divida, o governo de hoje pode obrigar uma redugio dos gastos do futuro governo.

Como resultado desse exemplo temos que a quantia usada pelo atual governo serd
tanto maior quanto maior for a polarizagio entre as preferéncias partiddrias na

composi¢do dos gastos governamentais.

Semelhante a este modelo de preferéncias partidarias € o caso que aborda as
preferéncias individuais. Aqui considera-se que as decisoes sdo tomadas por regra de
maioria e qualquer proposta pode ser votada comparando-se com outra. Sob essas
circunstancias, o Teorema de Black implica que a politica adotada serd a preferida pelo
eleitor mediano. Caso haja incerteza quanto as preferéncias da maioria no futuro sobre
a composi¢do dos gastos, o atual eleitor mediano preferird contrair a divida. Este
modelo também mostra que o nivel da divida € crescente com relagdo as preferéncias
dos eleitores: quanto mais concentrada nos extremos as preferéncias dos eleitores se

situam, maior sera o débito.

Podemos dizer entdo que este modelo ao levar em conta elementos como disputas
partiddrias, preferéncias e incertezas eleitorais, mostra que a divida publica pode exercer
um papel estratégico no surgimento de empecilhos para o sucesso de futuros governos.
A teoria implica que quanto mais polarizados os partidos, bem como as preferéncias, e
quanto maior forem as dividas a respeito dos resultados eleitorais, maior deverd ser a

divida contraida pelo atual governante.

A seguir discutiremos nosso terceiro modelo de politica econdmica. O modelo no

qual o governo € sustentado por uma coalizio.
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As leis eleitorais e, em particular, o grau de proporcionalidade, afetam em dois
pontos centrais a aparéncia do sistema partiddrio, sdo eles: o nimero de partidos e a
extensdo na qual os interesses majoritdrios estio representados na legislatura. Nos
casos onde h4d grande proporcionalidade, muitos partidos estio propensos a existir e,
além disso, partidos extremistas, que representam os interesses de minorias, possuem
maior capacidade de sobrevivéncia. Estes elementos determinam o tipo de governo que
serd formado, (governo majoritdrio, minoritario ou de coalizdo), bem como sua forca e

legitimidade na tomada de decisdes.

Podemos distinguir estes trés governos da seguinte maneira: 0 governo majoritrio
¢ apoiado por um dnico partido que possui a maioria na legislatura, o governo
minoritdrio é apoiado por um grupo de partidos que juntos alcancam a maioria

legislativa. Claramente o poder de decisdo € maior para 0s governos majoritdrios.

Os governos de coalizao sdo 0s que tem menos chances de serem bem sucedidos
em suas tentativas de ajuste. A razio para isto é que este tipo de governo estd mais
propenso a sucumbir em brigas dentro da prépria coalizao com relagio a distribuicao

dos custos de um ajuste.

Os atrasos nas reformas também podem ser atribuidos a estrutura de governo.

Suponha que dois grupos que fazem parte de uma coalizio devem decidir como
repartir os custos da estabilizagdo. Quanto mais demorado esse processo, maiores serio
08 custos. As distorgdes fiscais se agravam ao longo do tempo, a divida piblica
aumenta, de forma que maiores taxas de juros passam a ser exigidas pelos agentes para
o financiamento do governo. Um acordo imediato de como serd repartido estes custos

de estabilizacdo fiscal faz com que ambos 0s grupos fiqguem numa posi¢ao melhor do



22

que se este acordo for feito com atraso. Entretanto, 0§ atrasos propositais ocorrem
basicamente sob dois motivos: se a estabilizagio proposta nio € eqiiitativa, ou seja, um
dos grupos terd que arcar mais pesadamente com as conseqiiéncias do ajuste. E se

nenhum dos grupos conhece 0s custos para o outro em postergar a estabilizag@o.

O perdedor serd o grupo que terd que arcar com 0s maiores custos do processo de
estabilizacdo fiscal, e o vencedor serd o outro grupo. Geralmente nenhum grupo ird
aceitar ser o perdedor de forma rdpida: cada um dos grupos terd a esperanca de que o
outro desista primeiro. A concessio 6tima de tempo € determinada igualando-se o custo
marginal de esperar com o beneficio marginal de esperar. O custo marginal de esperar €
o custo de utilidade de viver sob uma economia instavel. O beneficio marginal € dado
pela probabilidade condicional de que o outro grupo ird desistir no préximo instante,

vezes a diferenca de utilidade de ser o vencedor e ser o perdedor.

Quanto mais desigual ¢ a distribui¢ao dos custos de estabiliza¢io, maior serd o
atraso para a estabilizacfo. A intui¢do € clara e nos permite dizer que quanto mais
desigual é o fardo da estabilizagdo, ceteris paribus, maior serd o beneficio de esperar.
Assim como, quanto menor € o custo de viver em uma economia instdvel, ceteris
paribus, maior serd a demora para se implementar o ajuste. Isto sugere que a existéncia
de mecanismos politicos e econdmicos, que fazem com que seja mais facil e menos
custoso o exercicio do poder de veto e o bloqueio de planos de estabiliza¢dao propostos,

também atrasam a estabilizag@o.

Visto isso, podemos admitir que uma crise econdmica pode antecipar a
estabilizagdo, forcando uma solugdo através de uma guerra de atritos. O aumento nos
custos de esperar, dado o periodo de crise, faz com que uma guerra de atritos seja uma

solugio menos custosa. Assim, uma crise econdmica pode, paradoxalmente, ser
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benéfica: se por um lado ela tem seus custos, por outro ela encurta o tempo na adog¢io

das medidas necessdrias a estabilizacio.

Concluimos, de acordo com este modelo, que o governo de coalizdo atrasa os seus
ajustes, enquanto o governo de maioria, (como um partido tnico que domina o
Executivo e tem matoria no Legislativo), reage de forma mais rapida e mais profunda.
Estes resultados podem ser atribuidos porque partidos diferentes representam diferentes
interesses. E as ineficiéncias das reagdes politicas serdo tanto maiores quanto maior for
0 nimero de membros da coalizdo. A acumulagio de uma divida publica pode entdo

ser atribuida em parte a fragmentagdo do governo e ao grau de coesao politica.

A organizagdo da legislatura pode levar a decisdes fiscais ineficientes. Isto é o que

veremos nesse modelo que aborda a dispersdo geografica de interesses.

A razdo para que ocorra decisdes ineficientes estd no fato dos representantes que
compdem a legislatura terem bases (eleitorais) diferentes. Assim os beneficios dos
projetos publicos direcionados as suas bases sdo superestimados, relativamente aos

custos de financiamento que sio distribuidos nacionalmente.

O efeito desse tipo de representatividade provoca um incentivo a uma super oferta
de projetos publicos que visam atender interesses geograficos especificos. O nimero de
propostas, € do or¢amento propriamente, serd tanto maior quanto for o nimero de

legisladores eleitos geograficamente.

N legisladores, eleitos por N distritos, construirio um or¢amento muito maior do
que se tivéssemos um Unico representante eleito nacionalmente. Isso deve-se a seguinte
razio: o eleitor do distrito i recebe beneficios iguais a Bi por um projeto em sua regiio,

mas sO precisard pagar //N do custo total se os impostos forem divididos nacionalmente.
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Podemos ver entdo que uma representatividade baseada nos interesses geograficos nao
internaliza os efeitos de suas propostas sobre o montante de impostos cobrados da

nagao.

Os virios tipos de rela¢do entre governo central e local, podem induzir a um
crescimento da divida publica. O ponto crucial € que a distribui¢io geogrifica de
custos, beneficios e poder de decisdes podem fazer uma diferenca importante na

determinagio do or¢amento agregado.

Apesar das palavras do presidente americano Herbert Hoover; “Blessed are the
young, for they shall inherit the national debt”, parecerem bem humoradas, na verdade
clas escondem um debate polémico. Os problemas de redistribui¢io entre as geragoes,
nosso penultimo modelo de politica econdmica, envolve até mesmo questdes de ordem

filoséftica.

O actimulo de déficits piblicos cronicos indica falta de disciplina e € um sinalizador
de auséncia de controle. Mas essa falta de controle passa a ser considerada imoral se
levarmos em conta que a divida publica ird representar uma transferéncia de gravames

para as futuras geragoes.

Em suas criticas ao keynesianismo, os economistas da Public Choice argumentam
que os keynesianos nio consideram o aspecto moral da divida puablica, nem a
importancia das institui¢des ou dos sistemas de incentivo no entendimento do
comportamento do Estado, isto ¢, dos agentes publicos que representam seus interesses

ou interesses rent-seeking de agentes privados. [Buchanan (1986)]

Em decorréncia da corrosio de um arranjo moral e institucional surge o

crescimento da divida publica em niveis que geram instabilidade financeira. Para
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explicar essa corrosdo das regras de conduta, Buchanan evoca dois conceitos criados
pelo economista liberal austriaco Friedrich Hayek, sdo eles: comunidade moral e ordem

moral.

A comunidade moral representa um conjunto pequeno e, na maior parte das vezes,
bioldgico de individuos onde hd uma aceitacio ticita das regras de sobrevivéncia. Este
conceito estd geralmente associado a familia, mas algumas vezes também pode ser
estendido as pequenas comunidades. A ligagdo é bioldgica porque os individuos
possuem algum tipo de parentesco e sua sobrevivéncia estd diretamente ligada a
sobrevivéncia do grupo. As regras de conduta sdo aceitas por tradi¢do e estio, na
comunidade moral, intrinsecamente ligadas a sobrevivéncia. Isto seria uma espécie de
heranga tribal existente nas sociedades modernas. As familias, ou essas pequenas
comunidades, possuem regras de conduta no sentido de disciplinarem-se no trabalho e
nas finangas de modo a evitar problemas no futuro. As regras de prudéncia fiscal
tendem a prevalecer devido ao imperativo de sobrevivéncia bioldgica criado na
comunidade moral. Além disso, hd neste tipo de grupo, uma identificagdo direta entre
atos e responsabilidades que lhes sdo associados. A divida feita por um chefe de
familia, a principio, vai ser paga pela familia e os agentes que participam dessa

comunidade moral sabem disso e identificam na divida um resultado de suas agdes.

A ordem moral, por sua vez, ¢ formada pelo conjunto de comunidades morais. As
pessoas convivem com c6digos e normas normalmente aceitos que possibilitam a
interagdo produtiva entre os agentes de diferentes comunidades morais. Os valores,
normas e institui¢des que regem a ordem moral seriam resultado de um longo processo
de evolugio cultural e ndo estariam diretamente ligadas a sobrevivéncia bioldgica dos

agentes.
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Entretanto estas regras de interagdo podem ser alteradas ao longo do tempo, ¢ em
relagdo a divida publica Buchanan critica o keynesianismo por ter deteriorado normas
de disciplina fiscal. As chamadas regras morais vitorianas de conduta fiscal foram o
resultado de um longo processo de evolucdo cultural, essas regras nio surgiram
biologicamente ou racionalmente, elas surgiram de um longo processo de aprendizado.
Mas sua fraqueza se manifestou diante do surgimento do keynesianismo “[...] Keynes
pode ser visto como um revoluciondrio bem sucedido que destruiu os preceitos

vitorianos”. [Buchanan (1986)]

Devido aos valores pertencentes a ordem moral serem muito mais frageis do que os
da comunidade moral, a revolugdo keynesiana, contribuiu de forma marcante para a

aceitacio da divida piblica como um fato normal.

Mas analisando a economia politica da divida publica, vemos que esta divida surge
de um processo de escolha que ndo envolve, de fato, decisdes entre geracdes. Menos
ainda podemos dizer que o governo é um maximizador da virtual fungio de bem estar
social. E certo que existe um legado 2s futuras geracOes quando a divida € contraida,
mas € claro também que o cerne do problema moral da divida piblica estd na escolha
entre conjunto de regras e leis alternativas que podem gerar resultados econ6micos,

como veremos no desfecho deste capitulo.

As instituigdes orgamentdrias sdo todas as regras e regulamentacgdes referentes a
elaboragio, aprovagido ¢ implementaciao do orgamento. Elas tem um efeito no resultado
da politica fiscal se duas condigdes sdo respeitadas. A primeira delas € se as instituigdes
orgamentdrias sao mais dificeis de serem alteradas do que a lei orgamentdria

propriamente ¢, se elas influenciam a implementagio do orgamento.



27

A questdo crucial € que as instituigdes orgamentdrias ndo podem ser modificadas de
forma tdo facil e freqiiente como o orgamento, caso contririo, elas serdo totalmente

ineficientes.

A chave de todo este processo or¢amentdrio estd com quem detém o poder de
estabelecer a agenda e que tipo de emendas sdo admitidas pela legislatura. Falando de
uma maneira abrangente vemos que o modelo sugere que regras processuais que
limitam o “universalismo” e a “reciprocidade” conduzem a uma politica fiscal restritiva.
O “universalismo” ¢ definido como a propriedade de um or¢amento incluir “alguma
coisa para todos”. A “reciprocidade” ¢ um acordo para nio haver oposi¢ao a outra

proposta representativa em troca de algum favor.

A presenga de um “forte” Ministro da Fazenda traria uma vantagem caso a
elaboracdo do orgamento sofresse de fragmentagio. Neste caso, a dotagdo de fortes
prerrogativas ao Ministro, a limita¢do do “universalismo”, da “reciprocidade’ e das

emendas parlamentares, levaria a uma disciplina fiscal.

Para a observacdo e classificacao das institui¢des orcamentdrias devemos levar em
conta alguns quesitos, tais como: (i) a posi¢do (e a for¢a) do Ministro da Fazenda nas
negociagOes intragovernamentais; (i) os limites, (ou a falta deles), em relagio as
emendas parlamentares; (iii) o tipo de votagdo utilizado no processo legislativo; (iv) o
grau de transparéncia do orgamento, bem como de todas as suas fases, e (v) 0 montante

de flexibilidade no processo de implementacio.

Enfim, a mensagem crucial é que as instituigdes orgamentdrias contam no processo

de politica fiscal. Terminamos este capitulo vendo a formagao do or¢amento.
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Uma das reformas mais comuns do processo or¢amentdrio prega a introdugdo de
uma lei que determine o equilibrio do or¢amento ou, mais genericamente, regulamentos
que limitam o poder discriciondrio de cada governo. O custo deste tipo de lei estd na
perda da estabilidade fiscal durante os ciclos e a perda de flexibilidade para reagir a
choques nas despesas ou nas receitas. Em teoria estes problemas poderiam ser
superados por uma regra de contingéncia, por exemplo, uma regra de ajuste ciclico do
or¢amento equilibrado. Entretanto, quanto mais complexas as regras, maior serd a

dificuldade de implementa-las.

A op¢io que devemos incorrer estd no trade-off entre 0 comprometimento e a
flexibilidade. Criando-se leis muito dificeis de serem alteradas, fazemos com que os
compromissos tenham mais garantias mas reduzimos as possibilidades de reagdes a

choques ndo previstos.

Quando temos um governo que possui maioria ele terd incentivos e facilidades para
nio respeitar uma regra de orgamento equilibrado e impor os custos deste ato para oS
futuros governos. Agindo dessa maneira, o atual governo buscard, através de sua
maioria, a maior flexibilidade exigida para a realizagdo de seus gastos. Assim, temos
que se a regra de um or¢camento equilibrado pode ser quebrada por uma maioria

simples, ela entdo deixa de ser acreditada.

O desafio do problema do legislativo estd em decidir qual € a maioria Gtima

qualificada para permitir 0 abandono da regra do or¢amento equilibrado.

A guerra de atritos sugere que se limitarmos o poder de veto dos jogadores
envolvidos na formagao do orgamento, reduzimos 0s atrasos nos ajustes fiscais e

reforcamos a responsabilidade fiscal.
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O primeiro estdgio dessa guerra de atritos pode ser travado dentro do governo, na
formulagio do or¢camento, entre os diversos ministérios. Este ¢ o caso mais comum nos
governos de coalizdo, onde diferentes ministros pertencem a diferentes partidos. A
1déia € que ministros “‘gastadores’ estdo mais propensos a serem atingidos por pressoes
de grupos de interesses do que o Ministro da Fazenda, uma vez que este é mais sensivel
ao or¢camento de maneira agregada. Essa guerra de atritos intergovernamental é
reduzida se o Ministro da Fazenda tem um papel preponderante no processo de decisdo

de formagdo do orgamento, tal como o poder de vetar gastos ministeriais.

Processos que Iimitam os tipos de emendas legislativas e que primeiro determinam
a votagdo do tamanho do orgamento e sé depois a reparti¢do das despesas, também

contribuem para a responsabilidade fiscal de um pais.
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V. O CENARIO BRASILEIRO

Iniciaremos este capitulo comentando o agravamento da situagdo fiscal brasileira
verificado a partir de 1994. A seguir buscaremos relacionar paralelos entre os modelos
de politica econdmica apresentados no capitulo anterior e 0s vividos no atual quadro da

economia brasileira.

Nos dltimos anos, a crise fiscal brasileira tem sido provocada principalmente pelos
seguintes componentes: o papel atribuido ao Estado, a grande rigidez das despesas, (em
decorréncia do elevado numero de transferéncias e vinculagdes de receitas criadas a

partir da Constitui¢do de 1988), do irrealismo do orcamento e do federalismo fiscal.

As andlises da realidade atual indicam que o Estado brasileiro exerce fungdes que
vio muito além dos limites propostos por economistas liberais, embora pareca clara, a
tendéncia recente de o governo abdicar de sua fun¢do empresarial. Todo o setor
siderdrgico ja foi privatizado, o mesmo ocorrendo com o petroquimico e fertilizantes.
O setor de telecomunicagdes acaba de ser transferido 2 iniciativa privada e o mesmo €

esperado para o ano de 1999 em relagido a energia elétrica.

O estado empresarial diminuiu e espera-se que também haja um downsizing dos
ministérios que se desfizeram de seus ativos. A reforma fiscal passa certamente por

aqui: na redugao das despesas do Estado e de seu tamanho or¢amentario.
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A rigidez excessiva das despesas da Unido é outro aspecto importante. Podemos
subdividir os gastos do Tesouro em quatro grandes contas: pessoal e encargos sociais,
liberagdes vinculadas, encargos financeiros e outros custeios ¢ investimentos. As trés
primeiras categorias constituem dispéndios rigidos que tomam aproximadamente 80%
das disponibilidades de caixa. Atribui-se parte dessa rigidez & Constitui¢ao de 1988 que

aumentou fortemente o grau de vincula¢des de receita.

O irrealismo orgamentério pode ser atribuido a falta de uma lei or¢amentdria que
determine a formulagio e execugdo do or¢amento. E por esse motivo que chamamos o

orcamento brasileiro de uma “obra de ficgdo”.

A Constituicdo de 1988 trouxe alteracdes no sistema tributario visando o aumento
de autonomia dos estados e a descentralizagcdo da arrecadacio tributdria. Isso ampliou
as bases de tributagdo dos governos locais e as transferéncias obrigatdrias aos estados,

municipios e regides.

Entretanto, o aumento de participac¢io dessas esferas de governo nao foi
acompanhado pela correspondente transferéncia de responsabilidades da Unido. Ou
seja, a Unilo manteve encargos e transferiu grande parte das suas receitas. Assim,

criou-se outro problema de arrecadagio e distribui¢do dos recursos.

Esse aumento de transferéncia aos estados permitiu que se disseminasse com maior
intensidade a chamada guerra fiscal entre os governos subnacionais, provocando
consequentemente a queda da arrecadagio total da federagdo. Depois de manter, em
1991 e 1992, uma execugio fiscal préxima a obtida pelo Governo Central, conseguindo,

em alguns momentos, resultados até mesmo superiores, as finangas estaduais
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apresentaram, a partir do Plano Real, comportamento diverso que ndo pode ser

explicado apenas pela majoracio das despesas com juros reais.

Além dos elementos estritamente econdmicos verificados acima, devemos destacar
as caracteristicas politico e institucionais que de alguma forma contribuem para um
~e - . v .
menor controle das finangas publicas. Entre os modelos analisados no capitulo anterior
alguns possuem uma implica¢do mais forte no cendrio fiscal vivido pelo pafs. Vejamos

alguns casos.

E inegével que existe hoje um certo grau de ilusio fiscal por parte dos eleitores
(contribuintes), que t€m oferecido pouca resisténcia as politicas de expansio
or¢amentdria do Estado. Perdeu-se o sentido de identificagdo fiscal. Os politicos
elevam os custos de transacio e os cidaddaos nao percebem o que estd ocorrendo, uma

vez que os custos de informagio e reagdo tornam-se elevados. [C. Twight (1988)]

A incessante deterioragdo dos processos representativos faz com que as ocorréncias
macroecondmicas fiquem diminutas para o cidaddo. Em um ambiente em que as regras
constitucionais se mostram maledveis e incertas o poder discriciondrio da burocracia

federal aparece ainda com maior destaque.

Nio nos parece que o déficit tenha sido utilizado como uma varidvel estratégica na
ligacdo do atual governo com seu sucessor. Isto porque em nenhum momento, de 1994
em diante, a continuidade do atual governo foi seriamente dificultada. Apds a
aprovagio da emenda ao pardgrafo quinto do artigo 14 da Constitui¢do Federal, nos

termos preferidos pela coalizdo vigente, a continuidade ficou praticamente assegurada.

Apesar de ser um governo de coalizdo, este ndo possui grandes dificuldades para

aprovagio de seus projetos, particularmente no Senado Federal. A fragmentagio
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politica ndo interfere no poder Executivo. Como o pais vive com leis orgamentdirias e
uma Constituicdo que podem ser alteradas ao sabor da coalizao majoritdria vigente, a
fragmentagdo politica ndo ocasiona uma fragmentagio orgamentdria, como seria de se

esperar caso as instituigdes fossem mais fortes e respeitadas.

Os interesses geograficos por parte dos politicos também representam uma faceta
relevante. Embora estes interesses nao aparecam isoladamente na legislatura, as
pressdes dos estados e grandes municipios sdo notadas em grau maior por parte dos
governadores. Os estados da federagio cujos governadores tém voz de comando sobre
suas bancadas, possuem um maior poder de barganha politica. Explica-se assim, em
parte, a pouco austera renegociagio das dividas estaduais, particularmente as do Estado

de Sao Paulo.

Devemos também mencionar o elemento que contribuiu para a falta de controle em

relagdo ao déficit; as instituicdes or¢gamentdria brasileiras.

A Constituicdo de 1988 fixou a exigéncia de elaboracio e aprovagido de um Plano
Plurianual com vigéncia de cinco anos e de uma Lei de Diretrizes Orgamentarias a ser
aprovada no primeiro semestre de cada exercicio financeiro. Também foi determinado
que as finangas piblicas teriam uma lei complementar qué estabeleceria os principios
fundamentais dos novos instrumentos e disporia sobre o exercicio e a gestdo financeira

e patrimonial da administragdo publica.

A passagem para um novo regime or¢amentirio s6 serd marcada a partir de um
conjunto de novos procedimentos que uma nova Lei n° 4320 deverd adotar, tais como;
a visibilidade do desequilibrio fiscal, separando-se claramente o “acima da linha” e o

“abaixo da linha” (o problema mais sério da atual sistemadtica or¢amentdria € a confusao
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entre ‘‘receitas de capital” e mecanismos de financiamento, ou seja, a dificuldade em se
distinguir “acima da linha”, onde se especifica o verdadeiro déficit orcamentdrio e
“abaixo da linha”, onde se indicam as fontes de financiamento do déficit). Fazendo-se
essa distin¢do serd possivel a identificagdo do déficit ex-ante. Também devemos incluir
aqui um maior realismo nas estimativas de receitas, (bem como nas proje¢oes
econdmicas que balizam as estimativas do or¢amento), e o estabelecimento de

mecanismos que impecam erros deliberados.

Os dispositivos das LDO’s que t€m cardter nao permanente — referentes as metas de
politica fiscal, ao financiamento do déficit publico e as diretrizes or¢amentdrias
propriamente ditas — vém sofrendo continuas alteracdes em cada exercicio. Essas
alteracdes acabam descaracterizando as LDO’s que deveriam conter metas fisicas e

prioridades previamente definidas.

Finalmente, um fator, até agora, pouco discutido no processo politico brasileiro, € a
influéncia da alteracdo do pardgrafo quinto do artigo 14 da Constitui¢do Federal, ou
seja; ao poder do governante permite-se agora a possibilidade de ter seu mandato eletivo
renovado por mais quatro anos. E necessirio que examinemos as relagdes desta medida

com o que ocorreu no Brasil.

Os déficits com que o pais vem convivendo ndo sdo recentes, portanto devemos
questionar o por qué da aceitagio do Executivo desta constante deterioragdo das
financas publicas. Segundo Monteiro (1998) “a resposta a essa questdo deve ser
buscada nos mecanismos institucionais tao peculiares que estio subjacentes as escolhas
publicas no Brasil”. Isso se mostra mais claro em todo o arranjo politico de troca de

votos (logrolling) no rito de aprovagio da emenda que permitiu ao presidente,
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governadores e prefeitos concorrer a um segundo mandato. A aceitagdo desta emenda

levou o0 governo a adotar uma estratégia complexa no dmbito das reformas.

Segundo Monteiro (1998), “em decorréncia do intenso logrolling acionado pelas
votagdes do projeto de emenda a Constitui¢io, o Governo Federal relaxou toda a
disciplina dos diversos acertos das dividas dos estados e principais municipios da

Unido.”

Podemos acrescentar a isso a campanha eleitoral de 1998 que também contribuiu
para explicar a tolerdncia com que 0 governo observou o crescimento do déficit ptblico.
A resisténcia, por parte dos politicos, a cortes dos gastos publicos e a aumentos de

impostos € tanto maior quanto mais préximo o periodo de elei¢des.

Entretanto o governo brasileiro encontra-se hoje impelido a agir no sentido de
restaurar o mais brevemente as condigoes de sustentabilidade das finangas publicas.
Caso ndo proceda desta maneira, a estabilidade monetdria alcangada podera ser
seriamente abalada, uma vez que as expectativas dos agentes econdmicos sofreram uma
grande deterioragio, particularmente apds os Ultimos movimentos da crise financeira

internacional.

Assim, de acordo com este quadro, o Executivo passa a acenar com a intengdo de
promover profundas altera¢des na estrutura fiscal brasileira. Convém assinalarmos 0s

critérios para o sucesso de ajustes fiscais sugeridos pela literatura econdmica recente.

Segundo Alesina e Perotti (1995), os programas bem sucedidos foram marcados
pelo corte das despesas governamentais e ndo pelo aumento da receita através da
elevagido de impostos. A composi¢cio dos cortes nos gastos também teria influéncia nos

resultados, (o corte deve-se processar especialmente em transferéncias e custeio e em
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grau bem menor nos investimentos). Portanto, as medidas que estdo sendo anunciadas
como o Programa de Ajuste Fiscal criado pela MP n°® 1716 (de 08 de setembro de 1998)
deveriam buscar atender os objetivos acima, e nao se concentrarem no aumento da carga

tributaria.

Entretanto, como convivemos em uma situagao em que o “‘governo tudo pode” e as
institui¢des ndo contam no processo das escolhas publicas, estamos condenados a nos

defrontarmos com os designios da burocracia estatal.

A grande questdo que surge num momento como esse no Brasil, € como
“restabelecer nas escolhas piblicas o delicado equilibrio entre coordenagio e controle
legislativo no relacionamento entre os diferentes departamentos do Governo.”
[Monteiro (1998)]. Sem uma defini¢ao prévia dos participantes e das regras do jogo das
escolhas publicas estaremos condenados a sofrer as freqgiientes invasdes que o Estado
patrocina nas liberdades econdmicas individuais que tornaram-se cada vez mais

constantes na vida econdmica brasileira.



VI. CONCLUSAO

Embora todos os modelos da economia politica do ajuste fiscal apresentados
anteriormente tenham um grau de importincia na determinagdo de déficit piblico e,
consequentemente, na sustentabilidade das finangas publicas, € inegivel que as
institui¢oes fiscais exercem um papel preponderante neste quesito. Todo o pais
necessita de leis orcamentdrias estdveis o suficiente para garantir o sucesso da politica

econdmica e do controle das finangas publicas.

Aqui nesse ponto o Brasil vem pecando consideravelmente. A intervengio
generalizada que a burocracia do Executivo processa na vida econdmica dos agentes
provoca uma verdadeira “erosiao da Constituigdo fiscal”. Nio hd limites impostos a
acdo dos agentes governamentais que ndo possam ser ignorados. E enquanto nio
houver uma barreira que faga a burocracia do Executivo se curvar aos valores da

democracia representativa este panorama nao ird se alterar.

Espera-se que um ajuste fiscal proposto para reduzir o déficit publico seja duro e
altamente recessivo. Mas, parte desse remédio amargo deve ser atribuido a inércia no

préprio comportamento governamental, que assistiu o desgaste das contas publicas

37

enquanto envolvia-se em intenso logrolling no Congresso Nacional em vistas sobretudo

a aprovagio da emenda da reeleigdo — o que transcorreu entre dezembro de 1996 ¢

junho de 1997.
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Para que a recessiao nio se dé em sua pior forma, o pacote de medidas deverd
transmitir credibilidade. Fazer com que os agentes econdmicos acreditem no bom

desempenho da economia do pais € o primeiro passo para o retorno dos investimentos.

Além disso, se a burocracia do Executivo seguir a recente literatura econdmica
sobre ajuste fiscal, a énfase terd que ser dada nos cortes de despesas e ndo no aumento
de receitas. Segundo o economista Raul Velloso, de 1995 a 1998 a receita liquida
federal cresceu cerca de 60%, elevando-se de R$ 61 bilhdes para R$ 97 bilhdes, o que
mostra o apetite voraz do Estado sobre a iniciativa privada. Portanto gastar melhor é
gastar menos. O que a sociedade pede ao Estado € aquilo que pratica todos os dias:
viver dentro de seus proprios meios e ndo se endividar além de sua capacidade razodvel
de pagamento. Como citou o escritor francés Alfred de Vigny: “o melhor governo € o

que menos se sente e se paga mais barato”.



ANEXOS

Evolugido do Déficit Pablico Nominal entre 1995 ¢ 1998 (em % do PIB).

Evolugdo da Divida Mobilidria Federal entre 1994 ¢ 1998 (em R$ Bilhoes).
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Evoludo do Déficit Publico Nominal entre 1995 ¢ 1998.
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(em % do PIB)

CONTAS PUBLICAS
8 / 1,06
7 7,2
6 \? —/

5’9 6,1
5
4 T T 1
95 96 97 98(*)

(*) Previsdo

Fonte: Banco Central do Brasil
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Evolugdo da Divida Mobiliaria Federal entre 1994 ¢ 1998

(titulos do governo - valores em R$ Bilhdes)
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DIVIDA PUBLICA

Dez/94 962
Dez/95 [ 109
Dez/9%6 [C i 176
Dez/97 ——1)256
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0 100 200 300 400

(*) Previsao

Fonte: Banco Central do Brasil
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