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Unidade 5 — Déficit Publico e Divida Publica

Tipos DE DEFICIT PUBLICO

Caro estudante,

Até este momento, vocé viu de onde sai o dinheiro do setor
publico e, em linhas gerais, de que forma é gasto. Como o
governo fecha suas contas no caso de a receita ser insuficiente?
Esse déficit publico é compardvel a financas pessoais em
dificuldades? Quais sdo os instrumentos adicionais que o
setor publico tem para resolver situagdes de déficit? Como
isso se traduz no tamanho da divida publica? Até que ponto
é possivel aumentar o endividamento publico sem que o
mercado financeiro deixe de financiar espontaneamente o
governo? A diferenca fundamental em relagdo as finangas
privadas é que as variagdes no déficit publico podem tanto
diminuir o nivel de desemprego quanto ajudar no combate a
inflacdo. Mas faz alguma diferenca se essa variacdo no déficit
for feita via gastos correntes ou via gastos de capitais? Quais
sdo as consequéncias do aumento da divida publica para o
crescimento econémico do Pais?

Bons estudos e lembre-se de que estamos a disposicao!

Em financgas pessoais, ter déficit significa aumentar a divida
pessoal. Logo, se a despesa for maior do que a receita em dado
periodo, isso significa aumento de divida. Contudo, se a pessoa
tiver bom patriménio que possa ser vendido ou oferecido como
garantia a empréstimos, pode ainda pedir dinheiro emprestado de
terceiros e cobrir seu déficit. A facilidade com que tal garantia pode
ser transformada em dinheiro — em linguagem financeira, grau de
liquidez — é um item que define a taxa de juros que sera cobrada pelo
emprestador.

Por exemplo, uma pessoa que ofereca seu carro em garantia
a empréstimo podera conseguir juros menores do que no cheque
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especial. Se uma pessoa subtrair suas dividas do valor de seu
patriménio, terd seu patriménio liquido. E claro que se a pessoa
tiver créditos a receber mais do que dividas a pagar, seu patriménio
liquido serd maior ainda. E é o patriménio liquido que serve de
garantia a empréstimos maiores, principalmente para organizagoes.
Para quem nao tem patriménio, as previsoes de receita futuras, dadas
por salérios, sao importantes para a grande maioria das pessoas.
Um funcionério pablico estatutario que ja tenha passado do estagio
probatdrio, provavelmente conseguird juros mais baixos em seus
empréstimos bancarios do que pessoas sem essa estabilidade de
emprego.

O setor publico tem diferencas cruciais em relagao as finangas

pessoais e ao setor privado. Vamos ver essas diferencas?

Para comecar, o setor publico ndo tem um verdadeiro balanco
patrimonial que permita o célculo do patriménio liquido, embora
tenha um balanco de ativos que inclui edificacbes e maquinas.
O que fica de fora sao bens de capital ptablico, como estradas, pontes
etc. Esse balanco inclui também os débitos e haveres financeiros do
governo.

Quando o governo empresta dinheiro do exterior, ele o faz
como se fosse uma pessoa qualquer emprestando de outra, direta
ou indiretamente via banco. O pais tera, entdo, de gerar receita
futura em moeda estrangeira com suas vendas no exterior, acima
das importacdes de mercadorias, para pagar os empréstimos. Podera
também atrair investidores que criem ou expandam empresas no
pais, trazendo com isso moeda estrangeira, ou que comprem titulos
de crédito do pais, tanto do setor publico quanto do setor privado.
De qualquer modo, o pais precisa ter receita futura em moeda
estrangeira suficiente para pagar os juros dessa divida. E essa
capacidade futura de pagamentos e o histérico de moratérias da
divida publica que contam nas avaliacbes do mercado financeiro

internacional. O Brasil recentemente recebeu boa nota de uma
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empresa especializada em avaliar as dividas publicas de paises.
A empresa qualificou o Pais como “grau de investimento’, o que
significa uma boa imagem, por exemplo, entre grandes fundos de
pensao. Apenas sob boa avaliacao do Pais, os administradores desses
fundos podem investir em titulos de divida brasileiros. Mesmo com a
crise econémica de 2008-2009, o Pais manteve a avaliacao.

Contudo, a divida interna funciona de forma bastante
diferente. E uma divida em que alguns membros de determinado
grupo devem para outros membros do mesmo grupo. No caso de
um pais, é possivel que ele tenha uma grande divida interna, mas
deva muito pouco ao exterior. Débitos financeiros de filhos para pais
ou vice-versa, em financas pessoais, seriam o equivalente a divida
publica interna de um pais.

Isso significa que a divida pode crescer a vontade? Veremos
que ha consequéncias indesejadas da expansdo da divida para
niveis muitos altos. As razées para tal sdo similares ao que
ocorre nas financgas privadas, mas os caminhos de seus efeitos

sdo diferentes.

A diferenca entre a despesa orcamentaria e a receita
orcamentaria, quando positiva, é o déficit publico. Se a receita
for maior do que a despesa, teremos o superavit puablico. O déficit
publico de um dado ano aumenta a divida pablica desse mesmo ano.
Contudo, o déficit publico pode também ser financiado por aumento
da oferta monetaria, como ja mencionamos e como voltaremos a
discutir a seguir nesta Unidade.

Ha vérias situagoes em que a expansao da divida é desejavel.
Um exemplo relacionado as financas pessoais é quando uma pessoa
tem rendas futuras estdveis a receber, em geral, crescentes, ja
descontada a inflagdo, mas nao tem dinheiro suficiente para adquirir
um bem duravel muito caro para compra avista. Se for poupar primeiro
para depois comprar, pode até acumular uma boa remuneracgao
sobre essa poupanca, mas vai ter que esperar demais enquanto deixa
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de receber os beneficios pessoais daquele bem. Se isso vale para
alguns anos, da para imaginar os sacrificios equivalentes para uma
demora de muitas décadas. Por exemplo, um sistema de metrd para
uma cidade demandaria sacrificios de véarias geracoes até que todo
o dinheiro fosse poupado. Se um empréstimo de longa duracao for
feito, a quitacao do empréstimo podera coincidir com a vida ttil do
metrd até que grandes reformas sejam necessarias. Assim, o sacrificio
dos pagamentos em cada periodo mais ou menos coincide com o
beneficio que cada geragao recebe do metr6. Portanto, a divida é
desejavel nesses casos.

Agora que vocé sabe o que é déficit publico e quando é
vantajoso fazé-lo, expandindo a divida publica, € o momento de
discutirmos como medi-lo. Mas chegar a uma medida precisa de
déficits e de dividas de trés niveis de governo, como no Brasil,
envolvendo milhares de 6rgdos e governos municipais, é uma

tarefa bastante dificil, mas é feito.

Medir o déficit publico é atribuicado do Banco Central do
Brasil, da Secretaria do Tesouro Nacional e do IBGE. O Banco
Central, usando dados de balancos financeiros, consegue uma
estimativa mais rdpida baseada nas mudancas da divida publica e
que é uma primeira aproximacao. Essas estimativas sdo chamadas
de Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP). Outros
6rgaos usam informacdes mais precisas, mas obtém resultados
com boa defasagem de tempo. Por isso, quem quiser estudar mais
cuidadosamente o assunto, deve usar célculos de diferentes 6rgaos.

O conceito basico de déficit publico é o de NFSP no conceito
nominal, mais citado como déficit nominal. Durante o periodo de
alta inflacao dos anos 1980 e 1990, foi bastante relevante também
um conceito que desconta o efeito da inflacao, na época conhecido
como déficit operacional. Atualmente, o Banco Central o menciona
como NSFP ajustadas para juros reais e juros sobre a divida externa.
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A variacao do déficit publico ndo é apenas efeito de os
diferentes governos terem diferentes graus de rigor com as contas
publicas. Por exemplo, governos que executam planos grandiosos
de desenvolvimento econémico tendem a gastar muito e a criarem
grandes déficits. Contudo, a economia de um pais funciona em ciclos,
com fases de expansao, em que ocorre forte crescimento do PIB, e
de recessao, com fases de baixo crescimento. Tais variacbes do PIB
implicam variacao nas bases tributarias. Assim, em uma recessao,
a receita publica cai com o PIB enquanto que quase todo o total
de despesas tem pouca flexibilidade para cair. Se a recessao ou a
diminuigao de crescimento for prolongada, haverd ajustamentos pelo
menos no crescimento das despesas. Se fizermos um ajuste no célculo
do déficit pelos efeitos dos ciclos econémicos, poderemos calcular
aquilo que é causado propositalmente por causa de plataformas
politicas, em geral buscando estabilizar a taxa de crescimento do PIB
e a taxa de emprego. Esse é o déficit estrutural ou ajustado pelo
ciclo. Tal déficit tem implicagbes mais sérias sobre a evolucao da
economia no longo prazo, como veremos a seguir.

Ainda por conta dessa preocupacdo com as flutuacées
no crescimento do PIB, vamos discutir agora as fontes de

financiamento do déficit publico.

Vimos que uma das formas baésicas de financiamento é tomar
emprestado tanto dentro quanto fora do pais. Contudo, em contraste
com as financas pessoais, o Governo Federal tem, além disso, a
opcao de imprimir dinheiro. Isso é feito de forma indireta via titulos
da divida publica, que incluem titulos emitidos pelo Tesouro Nacional
e pelo Banco Central. Cada uma dessas formas tem consequéncias
diferentes sobre as contas publicas. A divida externa, como vimos,
depende da capacidade do pais para gerar dinheiro estrangeiro em
volume suficiente para pagar pelo menos os juros dessa divida. Sobre
a divida interna, os investidores em titulos do governo também se
perguntam se o governo terd receitas suficientes em reais para pagar
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os juros. Se essas perspectivas estiverem boas, sera relativamente facil
fazer novos empréstimos para manter a divida em dada proporcgao
do PIB a medida que as dividas antigas vencem. Contudo, se houver
desconfianca quanto a capacidade de pagamento dessa divida
publica, os juros cobrados pelos investidores tendem a subir para que
concordem com os refinanciamentos, especialmente se houver riscos
de o pais nem pagar os juros. Nesse caso, novos financiamentos sao
necessarios para cobrir os juros. Quem ja perdeu o controle em cartao
de crédito sabe que essa é uma situacao de dificil saida. E por isso
que o pais, para melhorar sua imagem com os financiadores, tanto
internos quanto externos, precisa provar que tem condi¢des de pagar
pelo menos parte dos juros da divida publica, ou seja, é preciso que
a receita seja superior as despesas nao financeiras e que, portanto,
sobre dinheiro para pagar pelo menos parte dos juros. Essa diferenga
entre a receita e as despesas nao financeiras é chamada de superavit
primario. O negativo desse conceito é o déficit primario.

Ha varios tipos de déficit ou superavit, dependendo
dos propodsitos da andlise. Os principais sao o déficit
nominal, o déficit operacional e o déficit/superavit
primario. Nosso préoximo passo é descrever brevemente
a estrutura do Sistema Financeiro Nacional.

Bacharelado em Administragdo Publica



Unidade 5 — Déficit Publico e Divida Publica

O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O financiamento do setor publico, com gastos além do
arrecadado, é feito via mercado financeiro. Como vimos, o governo
pode tanto tomar empréstimos como emitir dinheiro para se financiar.
Ao mesmo tempo, a propria infraestrutura institucional do mercado
financeiro é definida pelo processo politico e fiscalizada pelo governo.
Isso, claro, d4 uma grande influéncia e poder ao governo ao definir
os termos de seu préprio financiamento. Chamamos de sistema
financeiro o conjunto de instituicdbes que viabilizam as transacoes
financeiras.

Atualmente, o Sistema Financeiro Nacional (SFN) é constituido,
na area financeira, dos seguintes componentes principais:

» Conselho Monetéario Nacional (CMN);
Banco Central do Brasil (BACEN);
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM);
Banco do Brasil S.A;

Caixa Econdémica Federal (CEF);

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES);

demais instituicoes financeiras publicas, que incluem

vvyvyyvVvyy

v

outros bancos de desenvolvimento regionais e instituicoes
financeiras estaduais; e

P instituicoes financeiras privadas, que incluem os bancos
comerciais que captam depésitos a vista, e instituicoes de
crédito nao bancéarias.

O CMN ¢ o 6rgao normativo das instituicoes financeiras e o
regulador da oferta monetaria, enquanto que o BACEN e a CVM sao
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as entidades supervisoras. Os demais érgaos sao os operadores de
mercado.

O SFN inclui também as éareas de seguro e de previdéncia.
Também nesse caso ha 6rgaos normativos, entidades supervisoras
e operadores. O Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar
(CGPC) é um exemplo de 6rgao normativo da area de previdéncia.
Um exemplo de entidade supervisora é a Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP). Entre os operadores estao o Instituto de
Resseguros do Brasil (IRB) e os fundos de pensao.

Parte importante do crédito brasileiro estd nas maos do
Estado, especialmente o crédito de longo prazo, voltado para o
financiamento de investimentos. O Banco do Brasil e a CEF operam
comercialmente com financiamentos de curto prazo, mas também
com financiamentos de longo prazo, especialmente para médias e
pequenas empresas, e com crédito imobiliario. Os financiamentos
de longo prazo para investimentos ficam por conta principalmente
do BNDES e de bancos regionais de desenvolvimento a partir de
recursos orcamentarios e de empréstimos externos. Dois bancos
desse tipo, bastante conhecidos, sao o Banco do Nordeste do Brasil
(BNB) e o Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul
(BRDE). Essas fontes de financiamento de longo prazo sdo também
complementadas por fundos obtidos no exterior por bancos privados.
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DEFICIT PUBLICOE
NIVEL DE ATIVIDADE ECONOMICA

Quando o governo toma dinheiro emprestado do sistema
financeiro, pode tanto vender titulos diretamente no mercado como
vender titulos ao Banco Central. Em anos recentes, a Secretaria do
Tesouro Nacional (STN) passou a vender titulos até para pessoas
fisicas, como no sistema do Tesouro Direto. Quando a STN empresta
do Banco Central, recebe dinheiro novo que serd injetado na
economia no momento da realizacao do gasto do Governo. Contudo,
o Banco Central pode revender esses titulos do Tesouro ou titulos do
préprio Banco Central no mercado financeiro, neutralizando, assim,
a injecao anterior de dinheiro. Como a base monetéria é influenciada
também por outras transacoes do Banco Central com o setor privado
e com o exterior, nem sempre esses empréstimos feitos pelo Banco

Central ao Tesouro se convertem em expansao monetaria.

Sabemos que o aumento da oferta de moeda aumenta a
disponibilidade de dinheiro e, com isso, induz a queda na taxa

de juros. Vamos ver como isso acontece?

Essa menor taxa de juros estimula a atividade econémica,
pois mais projetos de investimento ficam rentaveis. Ao mesmo tempo,
isso estimula o consumo, pois torna o crédito mais barato para
quem compra a prestacao e diminui a rentabilidade das aplicagoes
financeiras, tornando vantajoso para mais pessoas a retirada de
dinheiro dessas aplicacoes para compra de bens duraveis e de iméveis
a vista. Esse estimulo do aumento da oferta monetéaria aparece como
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Lembre-se do texto relativo
a politica fiscal do governo,
conforme a Unidade 6 da
disciplina Introdugdo a
Economia, e a disciplina

Macroeconomia.

Saiba mais

aumento da demanda agregada, o que pode eventualmente elevar o
nivel de precos da economia, causando, assim, inflacao.

Vocé também estudou como um aumento nos gastos publicos
estimula a demanda agregada. Esse estimulo fiscal ocorre tanto pelo
aumento dos gastos quanto pela diminuicao da carga tributaria, ou
seja, pela alteracao do déficit pablico. Nesse caso, o efeito dos gastos
publicos é direto, reforcado ainda pelos efeitos indiretos que decorrem
de as pessoas que recebem os pagamentos do governo também
gastarem. Além disso, o financiamento do déficit ptiblico com base em
emissao de dinheiro tem um duplo efeito sobre a demanda agregada.
Em situagbes em que a economia ja estd em ritmo muito forte, em
gue as empresas ja atingiram altos niveis de uso de sua capacidade de
producéao, entao, a tendéncia é de aumento generalizado de precos.
O financiamento de déficit predominantemente por via monetéaria
ocorre em ambientes de alta inflacao, como o que o Brasil viveu a
partir do inicio dos anos 1980 até 1994.

Mas ha uma importante excecao a esse impacto sobre a
inflagdo. A economia pode estar em equilibrio em um nivel de

. produto, que aqui é sinébnimo de PIB; e muito
Grande Depressao

abaixo do nivel natural do produto, que é aquele

Periodo da maior crise econémica mundial, a nivel associado a taxa natural de desemprego. Em

Grande Depressdo ocorreu entre os anos de um contexto de alto desemprego e com grande

1929 e de 1933. A crise iniciou na chamada
(24/10/1929), que a

histéria registra como sendo o primeiro dia

Quinta-Feira Negra

de péanico na Bolsa de Nova York (sic). Fonte:

Sandroni (1999).
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sobra de capacidade de producgao nas empresas,
os aumentos da demanda agregada causariam
efeitos minimos sobre o nivel de precos. Essa foi

a situacdo observada na Grande Depressao na
década de 1930.

Foi justamente para explicar porque a crise econémica
aconteceu e como varias economias puderam sair dessa situacao que
o economista inglés John Maynard Keynes escreveu sua obra-prima
A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, publicando-a em
1936. Por acreditar que a politica monetaria nao seria eficaz em
uma situacao de taxas de juros extremamente baixas, ele advogava
programas amplos de gastos publicos até que o setor privado
aumentasse o consumo e o investimento. Contudo, o essencial na
analise keynesiana é o aumento do déficit publico como forma de
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estimular a demanda agregada, o que também pode ser conseguido
pela reducao de tributos.

Por sinal, o Brasil foi um dos poucos paises que, durante
a Grande Depressao, adotaram politicas de estimulo a demanda
agregada, via gastos publicos, quase da forma como Keynes receitaria
alguns anos mais tarde. Por isso, o Pais passou por consequéncias
moderadas da crise econémica mundial. Entre esses paises, estavam
também a Suécia e a Alemanha. Como no Brasil, as decisdes desses
paises decorreram de injuncdes politicas internas, via pressoes de
grupos de interesse e de estratégias governamentais ainda sem a
racionalizacao keynesiana.

Ao final de 2008, a crise do setor imobiliario americano gerou
uma crise financeira americana de magnitude comparavel a da crise
de 1929. Essa comparagao tem sido feita especialmente pela grave
crise bancaria que se espalhou dos Estados Unidos para a Europa.
Entre 1929 e 1933, os Estados Unidos da América (EUA) perderam
perto de 27% de seu PIB, voltando a crescer somente a partir de 1934.
A taxa de desemprego chegou a 25% em 1933 e somente diminuiu
para os niveis anteriores nos anos 1940. O grande problema foi que
a crise se espalhou quase pelo mundo inteiro, agravada pela adocao
generalizada de forte protecionismo comercial.

Oitenta anos depois, contudo, ha melhor compreensao dessas
crises econOmicas, gragas a Keynes e aos estudos posteriores sobre
o assunto, para se evitar a repeticdo de uma nova crise tao colossal.
Os governos das principais economias do mundo atual tentam agir
coordenadamente para estimular a demanda agregada, por meio de
variacoes do déficit pablico e da oferta monetéaria. Com isso, buscam
reverter expectativas pessimistas de consumidores e de empresas, cuja
retomada de gastos é um dos elementos fundamentais para reverter
a desaceleracao e até a queda da demanda agregada. Ao mesmo
tempo, sabem que é preciso evitar o protecionismo no comércio
internacional, que agravaria a queda de demanda.
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A EVOLUCAO E A SUSTENTABILIDADE
DA DiVIDA PUBLICA

Um setor publico muito endividado tem problemas ao
refinanciar sua divida. Os investidores em titulos do governo
preocupam-se com as receitas publicas futuras que possam garantir o
pagamento dos juros. Assim, nao apenas olham para o nivel em que
esta a divida, mas também buscam prever sua trajetéria.

Como a receita publica segue os ciclos do PIB, um primeiro
indicador de capacidade de pagamento é a relacao entre a divida
e o PIB. Se a divida cresce mais rapido do que o PIB, essa razao
aumenta. Na Figura 4, temos a evolucao da divida pablica brasileira
nos ultimos anos como porcentagem do PIB. A divida total vinha
crescendo mais rapido do que o PIB até 2002, quando ficou ao redor
de 60%. Depois disso, seguiu uma tendéncia de leve queda. Dos
dois componentes principais, a divida publica externa caiu tanto
gue ajudou o Pais a se tornar credor internacional, embora em nivel
modesto e refletindo as reservas em moeda internacional acumuladas
em anos recentes. Em compensacgéo, a participacao da divida liquida
interna continuou aumentando até 2006. Dados atualizados do
BACEN mostram que a divida liquida interna atingiu 50,3% do PIB
em 2010. A divida liquida total manteve a tendéncia de queda apés
2006, atingindo 40,4% do PIB em 2010 (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2011).
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Figura 4: Evolucéao da divida publica brasileira
Fonte: Banco Central do Brasil (2007)

Uma pergunta que os investidores fazem é se a divida puablica
estd em um nivel alto demais ou nao. Ha paises com coeficientes
de divida muito mais altos do que o Brasil e mesmo assim nao tém
problemas. O problema pode ocorrer quando a taxa de juros sobre
essa divida é muito alta. Por exemplo, uma divida publica de 50%
do PIB combinada com uma taxa anual de juros de 10% representa
um peso orcamentario de 5% do PIB. No entanto, um pais com taxa
de juros de apenas 1% gastaria apenas 0,5% de juros em relacao
ao PIB. Logo, quanto menor for a taxa de juros, maior sera a divida
publica suportavel pelo pais.

A taxa de juros pode ser definida livremente?

Infelizmente, ndo é possivel escolher a taxa de juros livremente.
Por exemplo, se a taxa de juros cair muito rapido, pode haver estimulo
muito grande as compras a prazo para consumo e ao investimento.

Em um contexto de capacidade de producao da economia utilizada

no limite, de modo que a producao nao acompanhe esse aumento de
demanda, havera pressoes inflacionarias.
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Outro exemplo é quando uma queda de juros muito rapida
altera a relacao entre os ganhos de investimento financeiro dentro
do pais versus os retornos que se obtém no exterior, podendo gerar
uma debandada de capitais, o que encarece as divisas estrangeiras.
Isso resulta em aumento no valor da divida externa em reais e no
impacto sobre o orcamento. Além disso, o Brasil vem de um longo
periodo de alta inflacao em que as taxas de juros internas eram muito
altas, refletindo as incertezas quanto a capacidade do Governo em
honrar a divida publica. Essas incertezas eram reforcadas pelas varias
vezes em que o Brasil ficou sem condicoes de pagar a divida publica,
principalmente a divida internacional. Houve ainda o caso dos
empréstimos compulsérios, com promessa de devolucao posterior,
que também sofreram calote. Esse histérico estd entre os principais
fatores que levam o Governo brasileiro a pagar taxas de juros das
maiores do mundo. Isso afeta indiretamente também os juros pagos
pelos demais tomadores de empréstimo no mercado financeiro do
Brasil. Esse maior juro reflete o prémio de risco, também chamado de
risco-pais, que o pais paga sobre a taxa basica internacional. Basta
gue o risco-pais suba para que haja saida de capitais, eventualmente
criando a necessidade de alterar a taxa de juros interna.

Quais elementos entdo afetam a evolucdo da divida em relacao
ao PIB?

Esses elementos sao a taxa de juros, descontada a taxa de
inflacao, e a taxa de crescimento do PIB. Se a taxa de juros, dada
a taxa de inflagcao, crescer mais do que o PIB, isso fard com que o
servico da divida cresga também mais rapido do que o PIB. Se o
servico da divida vai ganhar do PIB, isso dependera de como se
comportara o resultado das contas publicas. Se houver um superavit
priméario positivo do qual sobre dinheiro para pagar pelo menos
parte dos juros, entdo sera possivel que a divida se estabilize ou
até caia. Por exemplo, uma taxa de juros de 8%, ja descontada a
inflagdo e abatido um crescimento anual do PIB de 5%, aplicada
sobre uma divida de 50% do PIB, resulta aproximadamente em
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(8% - 5%)(50%), ou 1,5% de acréscimo na razao divida-PIB.
Contudo, um superavit priméario de 3% do PIB faria essa razao cair
1,5%, pois essa economia cobriria os juros com folga. Nesse exemplo,
a divida estaria totalmente sob controle e até haveria possibilidade
de o pais aumentar um pouco seu endividamento. Em linguagem
financeira, dirfamos que a divida é sustentavel.
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ESTABILIZACAO E
CRESCIMENTO ECONOMICO

Evitar o desemprego generalizado ou a inflacdo é o que
os economistas chamam de politica de estabilizacdo econdémica.
O interessante é que a forma como o governo administra suas contas
tem muito a ver com isso, como discutimos anteriormente.

Em uma situagdo de desemprego generalizado, o aumento
do déficit pablico pode ser bom para a economia, pois esses gastos
extras aumentam a demanda de bens e de servicos e, portanto, o
nivel de emprego. Por outro lado, se a economia estiver sob pressoes
inflacionarias, a diminuicao do déficit, com a consequente diminuicao
da demanda agregada, serd& um dos instrumentos para aliviar
essas pressoes. Alguns dos outros instrumentos macroecondémicos
envolvem o controle da oferta de meios de pagamentos, da oferta
de moeda estrangeira no mercado local de divisas e a administracao
de precos internos, como o salario minimo e os pregos de alguns
bens e servigos. Por exemplo, alguns bens ou servigos produzidos
por empresas estatais em principio tém seus precos determinados
pela oferta e pela demanda de mercado. Se faltar uma mercadoria,
ou se seus custos de produgdo subirem, seu preco tenderd a subir.
Contudo, como as empresas sao controladas pelo governo, a decisao
sobre seus precos esta sob influéncia politica, que define os momentos
mais convenientes para reajustes. Por exemplo, isso acontece com os
derivados do petrdleo no Brasil.

Quando o governo gasta mais do que arrecada e cobre
esse déficit com empréstimos internos, é preciso saber em que esse
gasto adicional foi feito. Se for aplicado em investimentos, isso dara
um acréscimo ao investimento privado e ajudard no crescimento
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sustentado da economia. Na verdade, os bens de capital privados
dependem da complementacao por varios bens de capital providos
pelo governo. Veja o caso das estradas, dos portos e dos aeroportos
de propriedade estatal, que indiretamente baixam os custos das
empresas. Certos tipos de investimento, como na producao e na
distribuicdo de energia elétrica, que requerem grandes volumes de
financiamento, envolvem nao apenas essa questao financeira, mas
também um trabalho de planejamento de longo prazo. Logo, se o
déficit for usado para gastos correntes com natureza de consumo, isso
significard que a divida acumulada nao apenas tera de ter seus juros
pagos pelas geracbes futuras como estas terao um 6nus adicional
de receberem menos capital do que poderiam receber, tendo seu
padrao de vida afetado por isso. Por exemplo, as atuais geragoes
ainda sofrem com a deterioracdo das estradas brasileiras, por conta
de investimentos insuficientes nas ultimas décadas.

Nem todo gasto corrente, contudo, prejudica o
crescimento econOmico. Um Estado eficiente
administrativamente pode oferecer bons servicos a
sociedade, os quais contribuem para o crescimento
econdmico.

Como exemplo, podemos pensar em um Poder Judiciario
eficiente é essencial para um ambiente propicio as atividades
econdmicas geradoras de emprego e de renda. Do mesmo modo,
bons servigos publicos de satde e de educacao sao essenciais, tanto
para a melhor qualidade de vida da populacao, o que inclui menor
exposicao a doengas, especialmente as epidemias, quanto para uma
forca de trabalho mais saudavel e produtiva, essencial em uma fase

de alto crescimento econémico.
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FEDERALISMO FISCALE A ESTABILIZAQAO

Abusca da estabilidade de precos e do combate ao desemprego
é uma atividade essencial do Estado, como ja vimos. Em um sistema
federal, como o brasileiro, composto de trés niveis de governo, apenas
a Unido cuida da moeda do Pais, enquanto os Estados e os municipios
se adaptam as decisdes de nivel superior. Como todos os cidadaos
sao afetados simultaneamente pela estabilidade da economia, temos
al um caso de néo rivalidade; e como a exclusao desses beneficios
é quase impossivel, temos um bem publico puro. O monopdlio da
Uniao sobre o controle da moeda evita a multiplicidade de moedas.

Um aumento do déficit publico estimula a economia.
Contudo, se uma jurisdicao local, seja um Estado ou
um municipio, expandir o déficit, o efeito sobre a
demanda extrapolara suas fronteiras por conta do grau
de abertura dessas economias. Grande parte do que
é consumido ou usado na producdo de outros bens e
servicos vem de outras jurisdi¢cdes. Logo, quanto mais
aberta for uma economia local, menor sera o impacto
local da politica de estabilizacao.

Para que essa politica funcionasse, seria necessario que todos
os governantes locais se coordenassem de modo que as politicas de
estimulo de cada jurisdicao fossem consistentes entre si. Essa é, de
fato, a natureza dos grupos de paises que frequentemente se retinem
para discutir estratégias de combate a crises econémicas. O mesmo
vale para governos locais. A Uniao é o equivalente, do ponto de vista
de politicas de estabilizacao, desses grupos que buscam a coordenagao
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de politica econébmica. Embora os Estados e os municipios tenham
autonomia em muitas questdes, na pratica, pouco podem fazer em
termos de estabilizacao local.

Como a Uniéao é o nivel de governo que cuida da estabilizacao,
ela precisa coordenar os governos locais para que todo o pais tenha
politicas consistentes. Por exemplo, em uma situagao inflacionaria em
que a politica adotada seja a reducao do déficit piblico, é necessério
que os governos locais facam a mesma coisa. Em caso contrério, a
Unido tera de fazer um esforco fiscal muito maior, pois terd também
de compensar o aumento de déficit dos governos locais. Logo, os
objetivos nacionais nessa area precisam ser coordenados com os
interesses de todos os niveis de governo.

Parte importante da divida publica brasileira nos anos 1990
surgiu dessa falta de coordenacéo, especialmente com os Estados.
Os governadores usavam os bancos estaduais para obter empréstimos
e para liberarem empréstimos de regides especificas de seus Estados,
nem sempre com critérios de viabilidade financeira. As empresas
estatais eram usadas para antecipagoes de receita orgamentéria
(ARQ), isto é, para o adiantamento do pagamento de impostos,
que apareciam como arrecadacao menor nos periodos seguintes.
Deixar de pagar os fundos de aposentadoria, atrasar pagamentos a
fornecedores e nao honrar precatérios ou outros débitos decorrentes
de decisdes judiciais eram formas alternativas de aumentar a divida
local. O passo seguinte era repassar tais dividas para o Governo
Federal, especialmente como moeda politica em decis6es importantes
no Congresso, muitas delas envolvendo a prépria politica de
estabilizacao.

Vérias tentativas foram feitas para alinhar os governos
estaduais e municipais no esforco de estabilizacdo da economia. Um
passo importante foi a criacao da Lei Complementar n. 82, de 27 de
margo de 1995, conhecida como Lei Rita Camata, que limitava os
gastos de pessoal do governo. Posteriormente, a Lei Complementar
n. 101, de 4 de maio de 2000, denominada Lei de Responsabilidade
Fiscal, incorporou essa limitacao. Essa lei impde normas sobre os
trés niveis de governo, tanto sobre os limites de gastos de pessoal
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guanto sobre o endividamento, e os obriga a prestar contas de forma

detalhada sobre isso.

- Complementando...

Para aprofundar os assuntos abordados nesta Unidade, sugerimos as leituras

a sequir:

L
L

Macroeconomia — de Mario Henrique Simonsen e Rubens Penha
Cysne. O capitulo 1 dessa obra aborda o SFIN.

Introdugdo a Economia — de N. Gregory Mankiw. O capitulo 33 desse
livro apresenta aspectos sobre a crise de 1929.

Economia Brasileira Contempordnea — de Amaury P. Gremaud, Marco
A. S. Vasconcellos e Rudinei Toneto Junior. No capitulo 13, os autores
também abordam a crise de 1929.

Crédito Publico e os Juros — de Gustavo Franco. Esse artigo trata da
relacdo entre os calotes publicos e o risco-pais. Disponivel em: <http://
www.econ.puc-rio.br/gfranco/VEJA131.htm>. Acesso em: 18 fev.
2010.

Finangas Publicas — de Fabio Giambiagi e Ana Claudia Além.
No capitulo 8, Giambiagi e Além apresentam um histérico da evolugao
da divida publica brasileira, comparando o tamanho dessa divida com
o de outros paises e discutindo sua sustentabilidade. J& o capitulo
11 aborda as dificuldades de se controlar a divida dos Estados e dos
municipios, adicionando o argumento de que a reforma constitucional
de 1988 deixou mais despesas do que receitas para os Estados.
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Resumindo,

Vocé viu, nesta Unidade, que o déficit publico é a dife-
renca entre a despesa e a receita do setor publico, também
chamado de déficit nominal. Se desconsiderado o efeito da
inflacdo, é chamado de déficit operacional. Contudo, o déficit
publico varia com o PIB de modo que nas fases de crescimento
forte da economia o déficit diminui, pois a receita, que é apro-
ximadamente proporcional ao PIB, pode crescer mais rapido.
Por isso, vocé conheceu o déficit estrutural, que desconta os
efeitos ciclicos. E como os déficits anuais tém impacto sobre o
tamanho da divida publica, é preciso saber se o governo tem
dinheiro para, ao menos, pagar os juros da divida publica. E o
superavit primdrio que mede essa sobra, ou seja, quanto maior
for o superavit primario, maior serd a parte dos juros que o
governo consegue pagar. Se esse superavit for muito pequeno
ou até negativo, a divida poderd crescer de forma descontrolada
e gerar uma crise fiscal. Apesar disso, o governo pode aumentar
o déficit publico para aumentar o nivel de atividade na economia
a fim de controlar situacdes de alto nivel de desemprego. Mas
guando isso é feito em situacgdes de uso excessivo da capacidade

produtiva das empresas, ocorrem pressoes inflacionarias.

Nesta Ultima Unidade, vocé viu que o nivel de emprego

e a taxa de inflacdo sdo também influenciados pelo governo.
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Atividades de aprendizagem

Para que vocé avalie o aprendizado desta Unidade, propomos
a seguir algumas atividades. Busque resolvé-las e, em caso
de duvida, faca uma releitura cuidadosa do contetdo. Caso a
duvida persista, busque auxilio com o seu tutor.

124

1. Caracterize e enfatize a diferenca entre os conceitos de déficit publico

nominal e déficit publico primario.

. Como o superdvit primario ajuda na sustentabilidade da divida

publica?
Formas alternativas de financiar o déficit publico sdo o aumento da
divida liquida do governo ou a diminuicdo da base monetaria. (Falso,

verdadeiro ou incerto? Justifique a resposta)

4. Visite o sitio do Instituto de Politicas Aplicadas (IPEA) <www.ipea-

data.gov.br> e, na aba “Macroeconémico” escolha “Sinopse macro-
econdmica”. Na tabela, procure os dados sobre Finangas Publicas.
Se voceé clicar sobre os titulos de cada linha de dados, terd acesso a
graficos que mostram a trajetdria de anos recentes da divida publica,
do superavit primario (necessidades de financiamento — conceito
primario) e do déficit nominal (necessidades de financiamento —
conceito nominal), todos em relagdo ao PIB. Descreva as tendéncias
de cada varidvel e avalie as perspectivas de o setor publico brasileiro

estar com suas contas sob controle.
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Nesta disciplina, descortinamos uma visdo panoramica de
como o Estado funciona e como isso afeta seu padrao de vida no
dia a dia. Por meio de decisbes, sao definidos os gastos publicos e
seu financiamento. A distribuicao dos beneficios desses gastos por
pessoa dificilmente coincide com a distribuicao da incidéncia efetiva
dos tributos correspondentes, ocorrendo redistribuicdo de renda.
No recurso a empréstimos publicos, também pode ocorrer uma
redistribuicao de renda, contudo é entre geragoes.

Vocé ainda tem muitas disciplinas interessantes para cursar até
o término de seu curso. Duas delas foram mencionadas na presente
disciplina: Orcamento Publico e Gestdo da Regulacdo. A primeira
complementa nossa discussao sobre a estrutura da despesa e fontes
de financiamento do setor publico; a segunda, sobre a regulacao de
servicos produzidos pelo setor privado por concessao publica.

Enquanto vocé avanca em seu curso, lembre-se especialmente
que por tras das decisdes do setor puiblico estdao os interesses dos
cidadaos, cuja influéncia sobre os administradores ocorre de forma
indireta e até bastante fraca, considerada isoladamente. Mas esta la.

Bons estudos e sucesso em seu curso!
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