PANORAMA CONJUNTURAL

As tltimas semanas tém trazido maior ansiedade em relagao as perspectivas econdmicas no
mundo e no Brasil. Uma seqiiéncia de eventos envolvendo declaragées do novo presidente
do Federal Reserve (Fed), o banco central dos Estados Unidos, e dados sobre inflagao e nivel
de atividade naquele pais geraram um ambiente de elevada incerteza acerca dos rumos da
politica monetdria norte-americana. Isso suscitou dividas sobre em que medida se estaria
diante do esperado, mas mesmo assim temido, processo de ajuste dos grandes desequilibrios
internacionais. Nesse contexto, houve uma fuga de ativos de risco, com impacto nos mercados
de titulos soberanos e nos mercados de agoes, destacando-se os efeitos sobre as bolsas de
paises emergentes. No Brasil, em particular, o Indice Bovespa experimentou queda expres-
siva e o cAimbio desvalorizou-se de forma acentuada.

A turbuléncia observada nos mercados internacionais nas tltimas semanas sugere que
pode estar chegando ao fim o ambiente, verificado nos dltimos trés a quatro anos, de forte
expansio do produto mundial, elevada liquidez e pregos sistematicamente crescentes das
commodities. Isso nao implica, em absoluto, que o0 mundo esteja na iminéncia de uma grande
crise e nao ¢, de modo algum, uma circunstancia inesperada. Significa, de qualquer forma,
que podemos ter uma mudanga em relagao ao cendrio externo que, na maioria das andlises,
era considerado o mais provdvel até¢ meados do segundo trimestre do ano. No novo ambiente
que agora se vislumbra, é possivel que tenhamos um crescimento da economia mundial algo
menor que o imaginado, uma menor liquidez internacional e uma estabilizagao dos pregos
das commodities.

Para o Brasil, os eventos recentes nao chegam a comprometer a trajetdria esperada de
continuidade na recuperagao da atividade econémica. A percep¢ao de que a economia
encontra-se hoje bem menos vulnerdvel que em outros momentos de instabilidade externa
estd bastante disseminada e tem raizes concretas. Nao obstante, ¢ preciso destacar a influéncia
que o excesso de liquidez internacional teve sobre o desempenho externo da economia nacio-
nal. Esses efeitos manifestaram-se por diferentes canais, com destaque para o impacto do
crescimento mundial sobre a demanda pelas nossas exportagdes e sobre os pregos de produtos
que compdem parcela importante da pauta exportadora brasileira, além do efeito indireto
associado ao grau de aversao ao risco diante de taxas de juros externas muito baixas. Esses
movimentos repercutiram no meio doméstico através de um alivio das pressoes sobre a
inflagao e permitiram uma redugio da taxa de juros desde o terceiro trimestre de 2005.

De qualquer maneira, para o Brasil, os fatos ocorridos na economia internacional desde
meados de maio sugerem maior cautela em trés frentes. Primeiro, indicam que a janela de
oportunidade para um crescimento mais vigoroso pode estar se fechando, sem que o pais
tenha aproveitado devidamente o ciclo de bonanga que o mundo viveu nos tltimos anos.
Segundo, provavelmente levarao o mercado a corrigir ligeiramente (para cima) o cendrio de
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taxa de juros de médio prazo. Finalmente, o episédio da recente turbuléncia deveria levar o
Brasil a uma tomada de maior consciéncia acerca do risco fiscal que ainda nao desapareceu
do horizonte.

Com efeito, haveria certa margem de manobra para adotar politicas expansionistas em
um cendrio de risco pais de 200 pontos com tendéncia de baixa — como se tinha em mente
até maio —, enquanto, em um cendrio de risco pafs pressionado em torno de 275 a 300
pontos, essa margem ¢ claramente menor. Os investidores externos serao mais seletivos, a
taxa de juros doméstica terd menos espago para ceder, e os analistas observario com uma
lupa os indicadores de evolugao do gasto e da divida publica.

Nesse sentido, é cada vez mais evidente que a questao fiscal vem se convertendo no
principal problema nio resolvido da economia brasileira e no maior obstdculo que se antepoe
a uma expansao mais vigorosa de seu produto nos préximos anos. Os dados dos primeiros
meses do ano repetem a dindmica jd observada tanto em 2004 como em 2005, sinalizando
para novo aumento do peso relativo das despesas primdrias no Produto Interno Bruto (PIB),
como mostra a Tabela 1. No periodo de janeiro a abril, o gasto primdrio excluindo transfe-
réncias a estados e municipios, deflacionado pelo Indice de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), teve um incremento real de quase 9%, em fungio da expansio de 11% do OCC
(“outras despesas de custeio e capital”) e de 8% das despesas com pessoal e com beneficios

do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS).

Se em 2006, como se pode assumir realisticamente, as Necessidades de Financiamento
do Setor Publico (NFSP) forem pouco superiores a 2,5% do PIB, com despesa de juros em
torno de 7,0% do PIB e superdvit primdrio de 4,3% do PIB, e se, como também parece
razodvel esperar, o gasto primdrio do Governo Central, exclusive transferéncias a estados e
municipios, atingir 18,8% do PIB, a conclusdo, olhando-se os dados da Tabela 2, serd
inevitdvel: se a despesa primdria sem tais transferéncias tivesse se mantido, como propor¢ao
do PIB, nos mesmos niveis de 2003 (16,7% do PIB), o setor publico em 2006 poderia ter
um déficit de menos de 1% do PIB. O pais estaria, assim, perto de atingir o tao almejado
déficit zero, especialmente levando-se em conta que, com a politica fiscal mais apertada,
haveria espago para um relaxamento monetdrio maior.

O que tem acontecido nos dltimos anos d4 seqiiéncia a uma tendéncia que j4 vem se
manifestando hd longa data na economia brasileira, caracterizada pelo crescimento pratica-
mente continuo da relagio gasto primdrio do Governo Central/PIB (Griéfico 1). Em 15
anos, entre 1991 ¢ 20006, a despesa primdria desse nivel de governo terd passado, de acordo

TABELA 1

GOVERNO CENTRAL: TAXA DE CRESCIMENTO REAL DO GASTO PRIMARIO
[em %]

Variavel Taxa de crescimento: jan.-abr./ 2006 versus jan.-abr./2005
Transferéncias a estados e municipios 3,0
Pessoal 79
INSS 7,5
Outras despesas 1M1
Total 7,5
Total excluindo transferéncias a estados e municipios 8,7

Fonte: STN.
Deflator: IPCA.
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TABELA 2

SUPERAVIT PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL

[em % do PIB]
Composicao 2003 2004 2005 2006
Receita bruta 22,9 23,8 25,2 25,7
Transferéncias a estados e municipios 3,9 3,8 4,3 4.4
Receita liquida 19,0 20,0 20,9 21,3
Despesa primaria, excluindo transferéncias 16,7 17.1 18,2 18,8
Pessoal 5,0 4,7 4,8 5,0
INSS 6,9 71 7,5 7,8
Outras despesas 4,8 5,3 5,9 6,0
Ajuste metodoldgico/discrepancia 2statistica 0,2 0,1 0,2 0,0
Superavit primario do Governo Central 2,5 3,0 2,9 2,5
Memo: despesa primaria total 20,6 20,9 22,5 23,2

Fonte: STN. Para 2006, decreto de reprogramacao financeira. Assume-se um PIB de R$ 2,1 trilhGes (ver Tabela 4).

com a previsao do decreto de reprogramacao financeira, de menos de 14% para mais de

23% do PIB. Elemento central dessa dinimica foi a evolugao dos gastos previdencidrios —
do INSS - e assistenciais, que eram de 3,4% do PIB em 1991 e atingirao em 2006 aproxi-
madamente 8,7% do PIB, somando-se af as despesas do INSS, as relativas a Lei Organica da
Assisténcia Social (Loas) e as Rendas Mensais Vitalicias (RMVs) e as do programa Bolsa

Familia.!

O tema ¢ importante porque estd ligado ao desafio colocado para o pais na segunda

metade da década, de atacar o aumento do gasto ptiblico. Embora seja evidente que o Brasil

passou por uma mudanga relevante com o ajuste fiscal que vem sendo praticado no pais
desde 1999, o fato ¢, primeiro, que a qualidade desse ajustamento — fortemente baseado no

GRAFICO 1
DESPESA PRIMARIA DO GOVERNO CENTRAL
[em % do PIB]
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Fonte: Giambiagi, F. A politica fiscal do Governo Lula: qual é o limite para o aumento do gasto ptiblico? Rio de Janeiro: Ipea, 2006 (Texto para Discussdo, 1.169).

1. Ver, neste boletim, a Nota Técnica Expansdo e dilemas no controle do gasto publico federal.
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aumento da carga tributdria e na conteng¢ao do investimento publico — deixa muito a desejar;
e segundo, que hd um contraste claro com a evolugao recente do segundo grande problema
associado 2 existéncia de megapassivos no final da década passada — a divida externa. En-
quanto, no caso do endividamento externo, por qualquer indicador adotado, houve uma
melhora inequivoca desde 1999 e, especialmente, nos tltimos trés a quatro anos, no campo
fiscal é temerdrio afirmar taxativamente que o problema da divida publica foi definitivamente
superado.

Com efeito, a divida liquida do setor publico (DLSP) ¢ hoje inferior como propor¢ao
do PIB na comparagao com a posicao de final de 2002. Contudo, hd quatro elementos que
cabe levar em consideragao:

a) Nao houve uma seqiiéncia clara de quedas anuais sucessivas do indicador divida/
PIB, que aumentou em 2003, caiu em 2004 e se manteve praticamente constante em

2005;

b) na decomposi¢ao da relagao divida publica/PIB, a redugio se deveu a apreciagao
cambial, que diminuiu a importancia relativa da divida externa publica e gerou um ajusta-
mento patrimonial negativo — no sentido de que reduziu o coeficiente de endividamento —
sobre a divida: o estoque da divida denominada “fiscal” — cuja dinimica estd associada a
evolugio dos fluxos de déficit publico — é hoje maior que em 2002 (Tabela 3);

¢) da mesma forma, um outro indicador, a relagio divida bruta do governo geral/PIB,
muito utilizado em comparagoes internacionais, também piorou em relagao a 2002; e

d) embora o fendmeno em parte reflita a esterilizagao dos efeitos monetdrios do esforco
— correto — de acumulagio de reservas internacionais por parte do Banco Central (Bacen), a
divida mobilidria do governo federal era de 38% do PIB em 2002 e atingiu 49% na dltima
informagao disponivel, de abril de 2006 (Grifico 2).

Adicionalmente, a evolugio do gasto ptblico nos primeiros meses de 2006, bem como
os aumentos de certas rubricas jé contratados para o futuro — como no caso das despesas
com pessoal —, tém sido preocupantes. A Tabela 4 ajuda a entender os problemas que isso
pode vir a gerar. Nela, assumimos os valores anuais do decreto de reprogramagio financeira
recentemente editado pelo governo, jd deduzidos das despesas efetivamente praticadas até
abril. A conclusio é que as “outras despesas”, que incluem o Bolsa Familia e que cresceram em

TA'BELA3 i .
DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO — DEZEMBRO

[em % do PIB]

Composicao 2002 2006 (abril)
Divida liquida do setor publico 55,5 51,0
Divida fiscal 36,1 39,2
Ajustes patrimoniaisa 19,4 11,8
Divida externa liquida 14,3 0,6
Divida interna liquida 41,2 50,4
Memo:

Divida bruta do coverno geral 71,4 72,3

Fonte: Bacen.

a
Inclui efeitos das variagbes cambiais sobre as dividas externa e interna e demais ajustes ("esqueletos”).
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GRAFICO 2
DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL EM PODER DO PUBLICO — DEZEMBRO

[em % do PIB]
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Fonte: Bacen. Para 2006, dado referente a abril.

TABELA 4

GOVERNO CENTRAL: SUPERAVIT PRIMARIO

[em R$ bilhdes]

2005 2006 Crescimento real (%)
Variavel
Jan./abr. Mai./dez. Jan./abr. Mai./dez. Jan./abr. Mai./dez.

Receita total 157,8 330,6 174,5 366,2 5,0 5,6
) Transferéncias” 26,9 57,0 29,1 64,8 3,0 8,4
Receita liquida 130,9 273,6 145,4 301,4 5,5 5,1
Despesas primarias 101,2 250,7 115,8 278,4 8,7 59
Pessoal 29,3 62,9 333 71,8 79 8,9
INSS 42,9 103,1 48,5 116,6 7,5 79
Outras 29,0 84,7 34,0 90,0 11,1 1,3
Ajuste metodolégico /
Discrepancia estatistica 2,4 0,7 -1,1 11 -145,5 49,9
Superavit primario 32,1 23,6 28,5 241 -15,8 -2,6

Fontes: Até abril/2006, STN. Para 2006, decreto de reprogramac&o financeira.

a N N .
Inclui recursos da Lei Kandir.

termos reais 16% em 2004, 14% em 2005 e 11% no primeiro quadrimestre de 2006, poderao
aumentar em termos reais apenas 1% no perfodo maio-dezembro em relagao aos mesmos
meses de 2005. Conseqiientemente, respeitada a hipdtese de que a carga tributdria conserve o
nivel de 2005, conclui-se que o cumprimento da meta fiscal do Governo Central o obrigard a
um esforgo significativo de contencao real das despesas no segundo semestre do ano.

O coroldrio do que foi dito é que, pelo que ocorreu até agora, o pais estd perdendo uma
oportunidade excepcional, propiciada por condi¢bes particularmente favordveis ao cresci-
mento — e que provavelmente estejam comegando a mudar —, de resolver de forma duradoura
o problema fiscal brasileiro. A divida publica continua sendo perigosamente alta, a qualidade
do ajuste fiscal tem piorado nos tltimos anos — com um aumento da relagao gasto primdrio/
PIB, combinada com uma redu¢ao dos investimentos em rela¢ao a anos anteriores — e, o que
¢ mais importante, tém sido tomadas decisoes que afetam a estrutura de gastos em forma
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permanente, como as que dizem respeito ao funcionalismo e ao saldrio minimo (SM). A esse
respeito, ¢ util frisar que recente estudo concluido no 4mbito do Ipea® calcula que, em
2000, o fluxo adicional de gasto publico associado ao impacto do aumento real acumulado
de mais de 90% concedido ao SM e repassado ao piso previdencidrio desde 1994 — jd
computando o novo valor de R$ 350 — pode ser estimado em 1,7% do PIB.

Com base no citado estudo, pode-se estimar o efeito acumulado das sucessivas altas do
SM sobre a divida puablica desde 1994, ano em que foi langado o Plano Real. Para isso,
levou-se em consideragao o impacto desse efeito associado a0 SM na despesa do INSS, ano a
ano, bem como a taxa de juros verificada nos dltimos 12 anos — adotando uma hipétese de
taxa real da ordem de 10,5% em 2006 —, para calcular o valor capitalizado da parcela do
déficit publico causada pelo aumento real do SM. O valor da despesa extra acumulada até o
ano anterior foi multiplicado a cada ano pelo coeficiente (1 + Selic real)/(1 + taxa de cresci-
mento real do PIB) e acrescido do plus de gasto gerado a cada ano pelos aumentos do SM
concedidos até a época. O resultado aparece na Tabela 5. A partir do impacto dos aumentos
reais do SM na despesa anual do INSS, mostra-se que o estoque extra de divida pdblica
associado ao valor capitalizado das despesas adicionais em 2006 atingird mais de 12% do
PIB.? Em outras palavras, se 0 SM tivesse conservado o seu valor real de dezembro de 1994,
a divida ptiblica em 2006 seria de 38% do PIB — e nao de 50% do PIB.* Nio se quer com
isso defender um retorno do valor real do SM e do piso previdencidrio ao vigente no comego
do Plano Real, mas sim apontar que a politica de sucessivos incrementos da varidvel teve um
custo expressivo: aproximadamente R$ 250 bilhoes, ou seja, 12% de um PIB de R$ 2,1
trilhdes em 2006.°

Entendemos que o esforgo de geragao de superdvits primdrios importantes a partir de
1999 e o extraordindrio ajustamento externo pelo qual a economia brasileira tem passado
nos tltimos anos — acentuado no atual governo — terdo de ser completados nos préximos
anos por uma melhora substancial da qualidade do ajustamento fiscal. Isso deve implicar
cinco elementos. Primeiro, um esfor¢o importante de contengao da evolugio das despesas
correntes, que tém se expandido a um ritmo acelerado desde 2003. Segundo, um aumento
do investimento publico, claramente deprimido hd vdrios anos. Terceiro, uma redugio da
carga tributdria. Quarto, um menor grau de rigidez das despesas, através de um aumento do
percentual de desvinculagao. E quinto, a eliminagao do déficit piblico, de modo a viabilizar
uma redugao substancial da relagao divida pablica/PIB, para o que se recomenda conservar
o superdvit primdrio consolidado em torno de 4,25% a 4,50% do PIB até o final da década.

2.Ver Giambiagi, F. A politica fiscal do Governo Lula: qual é o limite para 0 aumento do gasto publico? Rio de Janeiro: Ipea,
2006 (Texto para Discusséo, 1.169).

3. A primeira varidvel da Tabela 4 mostra quanto o INSS gastou a mais no ano em relacdo a hipétese de que o piso
previdencidrio tivesse se mantido constante em termos reais desde 1994.

4. 0 calculo é que, sem os aumentos do salario minimo, a despesa do INSS em 2006 seria de 6,1% e ndo de 7,8% do PIB.
A simples soma dos fluxos anuais a mais pagos a cada ano por conta do fenémeno, conforme o citado Texto para Discussao
publicado pelo Ipea, é de 8,9% do PIB (soma dos dados da primeira coluna da Tabela 5). O efeito calculado em termos do
adicional de divida publica gerado até 2006 na comparacdo com o PIB do ano em curso leva em conta também, por um lado,
o crescimento acumulado da economia desde 1994 — o que diminui o coeficiente divida adicional/PIB — e, por outro, a
capitalizacdo resultante da incidéncia de juros sobre a divida adicional, ano a ano. A resultante disso é uma divida publica 12
pontos percentuais (p.p.) do PIB maior em 2006 do que a que teria sido observada com o SM real estavel nos niveis de
dezembro de 1994.

5. A rigor, o célculo subestima os efeitos totais, uma vez que considera apenas o impacto sobre o INSS, sem considerar
também o gasto adicional incidente sobre as despesas de Loas, RMVs e seguro-desemprego.
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TABELA 5

DiVIDA LiQUIDA HIPOTETICA DO SETOR PUBLICO COM SALARIO MiNIMO REAL DE DEZEMBRO DE 1994

Despesa adicional

Divida liquida do setor publico — fim do ano (% do PIB)

Ao do INSS Coeficientae
(% do PIB) Juros/PIB Observada Hipotética Diferenca’

1994 0,0 1.000 30,4 30,4 0,0
1995 0,1 1.200 30,8 30,7 0,1
1996 0,3 1.132 33,2 32,8 0,4
1997 0,3 1.147 343 33,5 0,8
1998 0,5 1.266 41,7 40,2 1,5
1999 0,5 1.144 49,4 47,2 2,2
2000 0,5 1.061 49,4 46,6 2,8
2001 0,7 1.076 52,6 48,9 3,7
2002 0,8 1.039 55,5 50,8 4,7
2003 1,0 1.123 57,2 50,9 6,3
2004 1,1 1.030 51,7 44,1 7,6
2005 1,4 1.101 51,5 41,7 9,8
2006 1,7 1.065 50,0 37,9 12,1

Fonte: Elaboracdo propria (ver texto). Para 2006, assumiu-se uma divida em dezembro de 50,0% do PIB.

a

(1+ taxa de juros real Selic: deflator IPCA)/(1+ taxa de crescimento do PIB).

b
Corresponde ao valor da divida adicional na comparacéo com o PIB do ano anterior, multiplicado pelo coeficiente da segunda coluna da tabela e acrescido
do fluxo de despesa adicional do INSS no ano.
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