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A dívida  pública  brasileira  (soma da  dívida  interna  com a  dívida
externa do País), correspondente a mais de 57% do Produto Interno Bruto
(PIB), é um tema que preocupa os brasileiros que cobram do governo Lula
o prometido “espetáculo do crescimento”.  O momento para discuti-la é
oportuno,  também,  em  decorrência  da  instabilidade  no  mercado
internacional, afinal de contas grande parte do endividamento é composto
por títulos corrigidos pelo câmbio e pela variação diária dos juros. 

Para  um  País  que  ao  longo  de  sua  história  recente  sobreviveu
bravamente a épocas de hiperinflação, inclusive com heterodoxia e planos
de combate via “choque” que em boa parte resultaram na atual dívida
pública brasileira (estimada, hoje, em R$ 988 bilhões), a insegurança em
relação à crise atual deveria  ser  quase nula, em razão  da competente
gestão da dívida financeira. O Brasil, depois da conquistada estabilidade
sustentada  com  o  Plano  Real  é  reconhecido  por  essa  capacidade.  A
questão, agora, é a necessidade de transparência nas ações fiscais e de
indução ao desenvolvimento dos setores de produção.

Plano Real e saneamento

O Plano Real não foi apenas uma troca de moedas e assunção de
dívidas do passado sob a responsabilidade do gestor presente. Ao fazer o
processo de saneamento financeiro do País, que ainda não está completo,
esse plano trouxe ao Congresso Nacional a necessidade de análise e de
julgamento  de  iniciativas  de  leis  essenciais  para  fundamentar  a
estabilidade  sustentada,  inclusive  propostas  de  reforma  constitucional.
Elas têm a ver depois com o tamanho e a evolução da dívida pública, cujo
crescimento  ainda  não  está  concluído  enquanto  não  forem  assumidos
volumes ainda não resolvidos de dívidas do passado, como é o Fundo de
Compensação das Variações Salariais e alguns passivos setoriais.

Concomitante ao reequacionamento das dívidas, setores produtivos
foram avaliados e reestruturados. Os setores bancário e financeiro foram
saneados.  Hoje prevalece o consenso de que o custo do ajuste interno e
do  enfrentamento  dos choques  externos  teria  sido  infinitamente maior
sem essas iniciativas.

Outros  setores,  além  da  reestruturação,  tiveram  parte  de  suas
dívidas assumidas em contratos por meio de sua transformação em títulos
de dívida pública. O saneamento do setor primário, cuja dívida agrícola
parecia impagável, é um exemplo. Antes disso, o Congresso Nacional era
anualmente palco de uma repetitiva discussão pública, com a questão da
inadimplência do setor agrícola. Que tempos aqueles em que a discussão



acabava dando base a adjetivações do tipo: o agricultor não quer pagar, é
caloteiro. A dívida foi reequacionada de modo sustentado, sendo que parte
dela constitui e pesa hoje no valor da dívida pública contabilizada no seu
volume atual - mas não se fala mais em calote!

O  modern  frota agrícola  levou  crédito  ao  setor  produtivo,  cujo
reequacionamento  de  dívida  havia  sido  completado.  Foram  também
criados  programas  de  incentivo  à  produção,  assistida  e  acompanhada,
como o Pronaf e o Banco da Terra. 

Um  outro  conjunto  de  ações,  que  junto  com  o  saneamento
financeiro  explicam o saldo comercial  entre  exportações  e  importações
deste  ano,  é  a  política  de  reestruturação e  apoio  ao  complexo  metal-
mecânico,  que  por  ações  encaminhadas  ao  Congresso  Nacional,
resultaram  na  exportação,  desde  o  aço  até  modernos  tratores,
automóveis, carrocerias, aviões, etc. 

Sanear somente o setor produtivo privado seria insuficiente. Assim,
cuidou-se também da reestruturação das principais instituições estatais e
públicas,  cujo  custo  está  também  contabilizado  na  dívida  pública:
reestruturação das dívidas das prefeituras, dos Estados, das Santas Casas,
etc. 

Em síntese, durante esse período que corresponde ao Real, setores
inteiros  foram trabalhados de maneira  que não  precisassem recair  em
situações de uma dívida que, embora reconhecida, jamais seria paga e,
portanto,  em  algum  momento  resultando  na  paralisação  de  suas
atividades e produção.

Segundo Ilan Goldfajn (ex-diretor de Política Econômica do Banco
Central),  reformas  institucionais  importantes  foram implementadas  nos
últimos anos com o objetivo de assegurar a manutenção de superávits
fiscais primários em níveis apropriados e a sustentabilidade da dívida. Em
primeiro  lugar,  desde  1997,  os  acordos  de  reestruturação  da  dívida
firmados  entre  os  governos  federal  e  dos  estados  e  municípios
contribuíram  para  a  reorganização  das  finanças  desses  governos
regionais. Os governos estaduais concordaram com o comprometimento
de  13%  de  suas  receitas  com  o  serviço  de  suas  dívidas,  gerando
superávits  e  melhorando  a  dinâmica  da  dívida  pública  geral.  Nesse
contexto, os governos regionais transformaram seu déficit primário médio
de 0,13% do PIB, entre 1994 e 1998, em superávit de 0,62% do PIB, no
período de 1999 a 2001.

 Outro  passo  significativo,  lembra  Goldfajn,  é  o  Programa  de
Estabilização  Fiscal,  implementado  desde  1998:  Esse  Programa
estabeleceu  metas  de  superávits  primários  para  o  setor  público
consolidado de 2,6% do PIB para 1999, 2,8% para 2000 e 3% para 2001.
O resultado observado foi melhor que o esperado. O superávit primário do
setor público alcançou 3,1%, 3,55% e 3,75% do PIB naqueles anos. Em



terceiro lugar, e mais importante, a Lei  de Responsabilidade Fiscal (Lei
Complementar  101)  foi  aprovada  pelo  Congresso  em  2000.  Essa  Lei
estabelece uma moldura institucional  que obriga os administradores de
recursos  públicos  a  administrar  receitas,  despesas,  ativos  e  passivos,
seguindo  um  conjunto  de  regras  precisas  e  transparentes.  (...)  O
cumprimento dessa Lei permite a disciplina fiscal permanente em todos os
níveis do governo, assegurando sustentabilidade fiscal e transparência no
médio prazo. 

Finalmente, as estatísticas fiscais têm melhorado significativamente,
fornecendo  maior  transparência  e  precisão.  (...)  “o  Brasil  atingiu altos
padrões  com  respeito  aos  principais  indicadores  de  administração  e
transparência fiscal. (...) As estatísticas fiscais no nível federal possuem
alta qualidade e detalhe e são produzidas em tempo oportuno. O Brasil
está  no  pelotão  de  frente  dos  países  de  nível  de  desenvolvimento
comparável  no  uso  de  meios  eletrônicos  para  a  disseminação  de
estatísticas fiscais, legislação, e regulação administrativa sobre assuntos
orçamentários  e  tributários,  e  para  o  fornecimento  de  serviços
governamentais, bem como para facilitar o escrutínio da sociedade civil de
atividades e programas governamentais.

Esta  análise  fornece  a  base  para  argumentar  que  os  superávits
primários atuais são sustentáveis e que há espaço para ajustes adicionais,
se as condições exigirem. Esses ajustes são possíveis não somente em
termos de fluxo de receitas e de despesas, mas também com avanços em
privatizações.  Em contraste  com outros  países  emergentes,  o  recente
programa de privatização o Brasil  deixou grande proporção de ativos e
empresas  públicas  em  poder  do  governo,  permitindo  privatizações
adicionais, se tal programa foi desejável ou necessário.

Mudanças na taxa de câmbio

O governo Fernando Henrique Cardoso fez opção  por uma taxa de
câmbio valorizada até a  crise  do Plano Real  em janeiro e  fevereiro  de
1999. O que está acontecendo hoje no setor financeiro não é nada perto
do  acontecido  naquela  ocasião,  dado  o  que  foi  preciso  ser  feito  de
reestruturação, sustentabilidade e estabilidade para enfrentar a crise de
então - concomitante com crises financeiras internacionais (Rússia, Ásia e
América Latina).

 Na  época,  foram  feitas  as  expectativas  mais  negativas  e
catastróficas possíveis, mas apenas um semestre depois, ocorreria nova
fase de estabilidade com crescimento, apesar de lento. Hoje se contabiliza
os custos da opção feita até 1998 e do ajuste de 1999, a partir de quando
o regime de política macroeconômica mudou para uma taxa de câmbio
flexível e um sistema de controle da inflação baseado no estabelecimento
de metas inflacionárias. A mudança de regime de 1999 é o que existe até



hoje.

Troca de governo

Esse  histórico  sobre  a  política  econômica  do  governo  Fernando
Henrique  é  necessário  porque  houve  uma quase  ruptura  em 2002  no
processo de estabilização sustentada, durante o período eleitoral. O País
passou nesse teste, motivado pelo processo de escolha democrática. Sem
dúvida,  foi  a  decisão  de  um país  soberano.  Testou-se,  na  ocasião,  os
fundamentos macroeconômicos com os desafios  da volatilidade, com a
possibilidade de rompimento de contratos  em fase de novo governo  e
incompletude  de  reformas  que  eram  necessárias  para  a  estabilidade
sustentada. Isso resultou numa taxa de câmbio e de juros nas alturas. 

Após essa quase ruptura, houve uma transição muito competente
proposta  pelo  governo  anterior  para o  atual,  e  este  fez  suas escolhas
macroeconômicas. 

Agora, um ano e cinco meses depois de instalado o governo Lula, já
se  pode  afirmar  que  os  tempos  mudaram.  O  verdadeiro  “céu  de
brigadeiro” da economia mundial já não está tão “de brigadeiro”. A China
está sendo levada a fazer  as suas mudanças. Os EUA estão tendo que
fazer um aumento gradual da taxa de juros. Não é o fim do mundo e nem
foi em 1999. Mas é preciso ação - e de outra natureza que não a formação
do superávit primário por meio de aumento de impostos, paralisação dos
investimentos e recessão interna.

Quociente dívida/PIB

O Banco Central opera a gestão financeira de modo transparente. A
preocupação atual é com o quociente dívida/PIB. Não adianta falar só em
dívida.  Tudo  que  o  Tesouro  e  o  Banco  Central  apresentarem  são  de
reconhecida  competência.  No  campo  real,  a  herança  do  ex-presidente
Fernando Henrique pode ter sido tudo, menos maldita. Que o diga o saldo
exportador. A necessidade de superávit primário maior acontece quando
existe uma certa desconfiança em relação ao futuro,  não apenas o do
próximo mês, mas o da capacidade de pagar a dívida (pelo PIB) daqui a
10 anos ou 15 anos. 

A  urgência  do  reequacionamento  da  dívida,  tem  a  ver  com  o
quociente da dívida sobre o PIB. O País está pagando pela recessão de
2003 que levou esse quociente a decrescer. Não apenas pelo crescimento
da dívida, mas também pela queda do PIB.

Não se tem claro hoje quaisquer medidas efetivas de políticas de
desenvolvimento  que  abarquem  setores  que  gerem  emprego  interno,
arrecadação  eficiente  e  inovação  de  processos  de  desenvolvimento
tecnológicos. O que foi feito antes para setores domésticos, no período do



Real, levou a um impressionante crescimento da capacidade de exportar
competitivamente.  Tanto  é  que  estamos  tendo  superávits  comerciais
seguidos que permitem suprir a necessidade de dólares.

Há  uma  omissão  por  parte  do  governo  atual  em  relação  ao
denominador desse quociente dívida/PIB, e eles não são independes entre
si.  Se  há  confiança  do  futuro  em  relação  ao  PIB,  isso  se  transmite
imediatamente no valor das principais variáveis financeiras: câmbio, juros,
salários, etc.. Falta, na verdade, que a confiança sobre o financeiro seja
impressa, seja imprimida num rumo para a esfera real. E isso quer dizer a
criação  de  um  ambiente  para  investimento  no  volume  e  na  direção
requeridos nesta nova fase ou ciclo mundial. 

Transparência recua no campo fiscal

O que está acontecendo atualmente no Brasil é um descolamento de
ações entre o campo fiscal e o financeiro. Como já disse, concordo que há
ações de crescente transparência no campo financeiro (Banco Central). No
entanto, a mesma transparência só tem recuado no campo fiscal. São dois
pesos e duas medidas, mas não é possível criar dois países: um que tem
sucesso em enfrentar crises financeiras internas ou internacionais, e outro
que não mostra com transparência ou eficácia qual é o rumo dos seus
gastos  e  para  aonde  vão  os  seus  tributos.  Essa transparência  tem se
reduzido.

Começa  a  aparecer  com  força  a  ineficácia  das  propagandeadas
políticas públicas atuais, e isso é ruim. Como, por exemplo, a falta de
consistência na política de combate à fome, carro-chefe do atual governo,
com a qual grande parte dos investimento sociais está sendo gasta.

Os gastos do governo Lula começam a aparecer em estatísticas. Os
mais recentes, com habitação e viagens de funcionários, já ultrapassaram
gastos  correspondentes  do  governo  anterior  e,  o  que  é  pior,  já
ultrapassaram tudo o que se gasta em investimentos sociais. Essa nítida
tendência  de  desvio  de  recursos  públicos  das  políticas  sociais  mais
essenciais para gastos em burocracia e aparelhamento do Estado precisa
ser discutida pelo Congresso Nacional, a quem cabe alertar, fiscalizar, e
buscar romper com essa tendência perversa.

 A transparência e a boa gestão no campo financeiro acabam nessa
“coisa” que a população não gosta muito: a bolsa subiu, o dólar “isto ou
aquilo”, o risco Brasil, etc. Sim, mas cadê o meu emprego? Avoluma-se
uma  reação,  cada  vez  mais  forte,  a  essa  supremacia  nas  ações  do
governo Lula do tema financeiro sobre o tema real. 

Cabe alertar que a transparência em cada programa de governo seja
feita não com recuo, mas com avanços compatíveis com o que se vê na
transparência e nas ações do sistema financeiro gerido por  instituições
públicas. Mais do que isso: o que acontece no campo real contamina o



financeiro. Na percepção da falta de programa de desenvolvimento, seja
setorial ou global, aumentam os custos pela taxa de juros e pela taxa de
câmbio porque o rumo não está sendo visto, custa e tarda a recuperação
do PIB. 

PPP e Agências Reguladoras

Além da questão da gestão por transparência do lado fiscal, o que
leva o PIB a ter um rumo previsível e seguro de desenvolvimento para o
futuro  são  os  investimentos.  Tem  sido  vendida  a  idéia  de  que  os
investimentos virão se for aprovado o sistema de parceria pública-privada,
o PPP.

As  experiências  no  Reino  Unido  e  na  Austrália  nas  parcerias
públicas-privadas  foram  frustrantes.  Não  é  daí,  portanto,  que  virá  o
investimento. 

O Congresso Nacional está discutindo essa questão que levaria a
uma  regulamentação  de  terminados  setores  para  os  quais  poderiam
concorrer em conjunto, investimentos privados e públicos, o que vai além
dessa história brasileira de concessões e licitações de serviços, por parte
do setor público, para o setor privado. O PPP não salva. Não é por esse
caminho que a gente teria um rumo seguro de investimentos que traria
uma trajetória de PIB de 3,5%, 4% ou 5% ao ano. 

Há que ter uma política de investimentos com aparato regulatório e
comprometimento fiscal ou creditício que leve a gerar investimento dentro
do País, e não apenas nas áreas em que o investimento estrangeiro seja
possível. Esse, por outro lado, está um pouco abalado na sua confiança
em relação ao País. Basta olhar o caminho pelo qual estão sendo mudadas
as  Agências  Reguladoras,  que  representam  um  marco  regulatório
independente  e  seguro  para  setores  com  volumes  de  investimentos
espetaculares, inclusive internacionais.

Essa insegurança em relação ao papel  das Agências, levando em
alguns pontos à reestatização - e possível politização - das decisões não é
bom no mundo atual. Tem cabido aos parlamentares analisar qual é o
impacto disso no  custo de rolagem e da formação da nova dívida pública
interna  ou  externa.  Ou  seja,  rapidamente  deve-se  trocar  o  que  é
financeiro pelo que é produtivo e real.

 Há, sem dúvida, uma correspondência absolutamente clara entre
aumento  de  investimentos  de  curto  prazo  financeiros  e  redução  de
investimentos produtivos de longo prazo. Isso tem a ver com a estratégia
de construção da estabilidade atual em que taxa de juros é alta e a taxa
de câmbio é baixa, para cumprir determinado papel e chegar a uma meta
inflacionária  desejada.  Se  serviu  a  uma  determinada  fase  de
transformação interna para garantir  a estabilidade, não pode continuar
assim  eternamente  -  a  dívida  pública  sobre  o  PIB  só  vai  crescer,



principalmente pelos  juros,  e  porque o  PIB não crescerá,  inclusive por
causa dos juros.

Esse é o ponto de discussão. O reequacionamento da dívida pública,
olhando a sua contaminação pelo  crescimento dos seus custos quando
falta  o  denominador  PIB  e  o  rumo  previsível  para  esse  denominador
sustentado do futuro. 

Desse seminário sobre dívida pública promovido pelo Conselho de
Altos Estudos podem decorrer ações parlamentares que ajudarão o País,
de modo que não apenas o financeiro seja bem gerenciado, enquanto o
PIB não sabe para aonde vai.


