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Este artigo discute o ajuste fiscal efetuado no Brasil nos anos 90. Mostra que entre 1989 e 1993 ocor-
reu uma redugdo no déficit de 6,4% do PIB, dos quais 2,4% relativos ao balango primdrio (excluidos
os juros). Também afirma que a redugfo dos gastos com juros deve ser duradoura, devido ao decrés-
cimo da relagfio dfvida piblica/PIB e A queda das taxas de juros internacionais. Portanto, o setor
ptiblico brasileiro requer um superdvit primério muito menor do que o exigido pelo Chile e pelo
México na segunda metade dos anos 80, quando esses pafses implementaram ajustes fiscais, num con-
texto de pesado endividamento e com a Libor em nfvel muito elevado. Por fim, tomando por base os
dados de 1993, mostra que a necessidade de ajuste fiscal no Brasil em 1994 € relativamente modesta
se comparada a redugio do déficit ocorrida nos tltimos anos.

This paper discusses the fiscal adjustment in Brazil during the nineties. It shows that between 1989
and 1993 a deficit reduction of 6.4% of the GDP has ocurred, of which 2.4% of GDP was related to
the primary balance (excluding interests). It also argues that the reduction in interest expenditure is
expected to be lasting, due to the decrease in the public debt/GDP ratio and the fall in the international
interest rates. As a result, the Brazilian public sector requires a much lower primary surplus than the
one required in Chile and Mexico during the second half of the 1980s, when these countries imple-
mented fiscal adjustment within a context of heavy indebtedness and a very high level of the Libor.
Finally, based on 1993 data, it is shown that the necessity of fiscal adjustment in Brazil in 1994 is rela-
tively modest compared to the deficit reduction of the last years.

1. Introdugéo

Nos anos 80, a discussdo sobre o déficit ptiblico no Brasil girou em torno da sua natureza
e do seu impacto sobre a economia, em particular sobre a inflagdo. Naquele tempo, parte dos
economistas salientava o chamado “caréter financeiro do déficit” e rejeitava a necessidade de
um ajuste nas contas piiblicas como elemento de uma politica de estabilizago. Anos depois,
entretanto, o amadurecimento do debate e o agravamento da situagdo fiscal ocorrido durante
a chamada Nova Reptiblica, geraram um virtual consenso acerca da necessidade de se reali-
zar o mencionado ajuste, através de aumento da receita e/ou de corte de gastos.

No momento em que nos aproximamos de meados da década de 90, o diagnéstico de que
a solugfo do problema inflaciondrio tem como condigfo bésica o equilibrio do setor piiblico
transformou-se em lugar comum entre os economistas. Apesar disso, o debate sobre os temas
fiscais ndo tem sido acompanhado de uma discuss@o mais precisa sobre os dados de receita e
despesa e tem se ressentido muitas vezes da auséncia de uma reflexdo mais profunda que jus-
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tifique a dimensdo do ajustamento defendido por todos os participantes do debate. Em outras
palavras, a defesa do ajuste fiscal tem sido uma constante nos dltimos anos no Brasil mas o
debate sobre o assunto peca por uma certa superficialidade.

Em fungo disso, este trabalho tem um duplo .objetivo. Por um lado, apresenta algumas
estatfsticas fiscais, que, embora fundamentais para a compreensio da situagfio do setor piibli-
co brasileiro, sdo, curiosamente, muito pouco divulgadas. Por outro, discute alguns aspectos
relacionados com a extensdo do ajustamento requerido para atingir o equilibrio fiscal, com o
intuito de dar uma modesta contribuigio a um diagnéstico apropriado da situagio das contas
publicas por ocasidio do comego do governo que tomard posse em janeiro de 1995. O ponto
principal a ser enfatizado € que o ajustamento fiscal é um fendmeno que deve ser entendido
como um processo longo, iniciado em 1990 e que, no comego de 1994, ainda nio fora com-
pletado, mas para cuja conclusfo falta um esforgo relativamente modesto em relagio  queda
do déficit operacional ocorrida entre 1989 e 1993. Adicionalmente, argumentar-se-4 que a
necessidade de geragfo de superavit primdrio no Brasil € menor do que nos casos bem-suce-
didos de pafses como o Chile ou o0 México, que implementaram politicas de ajustamento em
fases de elevado endividamento piiblico € em um cendrio de taxas de juros internacionais
muito altas.

O artigo se divide em cinco seg¢Ges. Depois desta breve introdugfo, resume-se e discute-
se o ponto de vista que se tornou predominante ao longo dos iltimos anos acerca da situagio
das contas fiscais no Brasil. Na terceira segfio, sdo apresentados e discutidos os niimeros das
necessidades de financiamento do setor piblico (NFSP) do perfodo 1990-93.1 A seguir, sdo
desenvolvidos alguns argumentos que devem ser levados em conta na tentativa de responder
a questdio de qual seria o grau de ajustamento fiscal necessdrio para o éxito de uma politica
antiinflacion4ria. Por tltimo, 2 guisa de conclusdo, sdo feitas algumas observagdes finais,
juntamente com os comentérios iniciais suscitados pelo programa fiscal de 1994.

2. O ponto de vista predominante sobre o ajustamento

O ponto de vista predominante no Brasil acerca da situagdo fiscal foi sendo modificado
ao longo dos primeiros anos da década de 90. No final dos anos 80, prevalecia o diagnéstico
de que o déficit era muito elevado. Posteriormente, em face da divulgagfio dos dados de 1990,
que apresentaram um superivit operacional, o diagnéstico evoluiu para a idéia de que aquele
ano tinha sido excepcional, devido 2 forte presenga de um ganho de receita do tipo once and
for all, associado 2 tributagdo do Plano Collor e A forte subindexag@o da divida piblica.

Mais tarde, porém, com a divulgagdo de novos resultados fiscais superavitdrios em 1991,
as discussdes sobre a conjuntura econdmica passaram a ser dominadas pela tese — compati-
vel com a interpretag@o sobre o que teria acontecido em 1990, porém mais elaborada — de
que, ndo obstante se reconhecer que a execugdo de caixa estava sendo satisfatéria, haveria um
“déficit potencial” que continuaria sendo incompativel com a estabiliza¢do da economia.2

! Na maioria das vezes, porém, faremos mengdo ao periodo 1991-93, devido 2 natureza excepcional dos resultados
de 1990, como se discutir4 adiante.

2 A discussdo que se segue sobre o conceito de “déficit potencial” procura reproduzir pontos de vista muito difun-
didos no debate sobre finangas piblicas no Brasil, mas toma como referéncia apenas as opinides expressas sobre o
assunto por diversos economistas em debates ou em artigos de jornal, dado que o tema praticamente n#o foi tratado
na literatura econdmica local.
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Esse conceito corresponde A tradug@o da idéia de core deficit, definido como-*...the di-
fference between the permanent level of expenditure and the permanent level of revenue”
(Tanzi, 1989:23, grifos do autor). Em outras palavras, ele representa o déficit fiscal que se ve-
rificaria na auséncia de instrumentos considerados “artificiais”.de controle da execugio de
caixa, tais como, por exemplo, a arrecadagfio de impostos tempordarios, pelo lado da receita,
ou a repressdo “excessiva” do saldrio dos funcionérios piiblicos ou dos investimentos, pelo
lado da despesa.

Associada a essa visdo est4 a idéia de que o déficit de caixa teria sido contido no Brasil
devido 2 influéncia exercida pela inflagdo sobre a evolugdo da despesa real do governo (Car-
neiro & Garcia, 1993; Bacha, 1993). Isso € explicado por Carneiro e Garcia (1993:8) da se-
guinte forma:

“We should note that after many years of learning in Brazil, fiscal revenues are better inde-
xed to inflation than the expenditures. What happens in Brazil is the reverse of the so-called
Olivera-Tanzi effect by which inflation increases the fiscal deficit... Although this might be
eventually stabilizing, if on one hand the government manages to control the definition of
budget expenditures, on the other it makes the government a prisoner of inflation, because
with (unexpected) lower inflation, a much higher real tax revenue is needed in order to
achieve the same real deficit... Inflation performs a coordination role as it cuts the real value
of fiscal expenditure to keep the total value in line with fiscal revenues. If inflation falls, this
role must be performed by the government itself in the political arena. This turns the disin-
flation into an even more painful task for the government.”

A conclusdo a que se chega, com base em tais andlises, é que para debelar a inflagio
seria preciso fazer um ajuste fiscal “auténtico”, que ndo repousasse na mera corrosio infla-
ciondria das verbas liberadas com atraso ou do sal4rio do funcionalismo.3 Na falta desse ajus-
te, mesmo que o déficit fosse nulo ou pequeno, o grau de aperto fiscal a ele associado ndo
seria suficiente para uma politica de estabilizagio que pretendesse ter chances de ser bem-su-
cedida, pois, ao cair a inflagfio, o gasto sofreria um forte incremento em termos reais, o que
levaria ao ressurgimento de taxas elevadas de variago dos pregos.

3. O processo de ajuste fiscal de 1990-93

O core deficit e as mudangas estruturais

Apesar da sua validade, o conceito de core deficit deve ser considerado com cautela.
Trata-se de um conceito ambiguo, que, pela sua prépria natureza, traz implicita a nogio de
quais seriam os niveis “isentos de artificialismos” da receita e da despesa. Tais niveis, porém,
sdo dificeis de definir quantitativamente com precisdo e podem variar conforme a interpreta-
¢do individual de cada analista sobre o perfil e a dimensio da agio estatal.

No caso brasileiro, a relativa consténcia dos resultados das contas piiblicas nos tiltimos
anos reflete algo mais do que simples manobras de caixa por parte da politica econdmica para

3 Ver Villela (1993) para uma discussdo sobre as relagdes entre o ajuste fiscal e a estabilizagio econdmica.
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apresentar resultados positivos. Antes de entrar na anélise dos dados, € iitil lembrar algumas
das transformagdes estruturais que tém tido lugar no pafs nos ultimos quatro anos. Trata-se de
medidas que reforgam o controle fiscal € que afetam positivamente o resultado das contas pi-
blicas:

a) A privatizacdo. Embora o programa brasileiro de privatizac@o tenha atingido niveis de
receita inferiores aos de outros pafses, cujos processos de privatizagio em geral s3o lembra-
dos por sua dimensdo — tais como os do México ou da Argentina —, a importincia da
venda de todo o parque sideriirgico estatal, bem como de parte dos ativos das subsididrias da
Petrobras, ndo pode ser negligenciada, pois reduz um componente importante do déficit
potencial, representado pelos investimentos que o setor piiblico teria que fazer para manter
um crescimento sustentado da economia, caso aquelas empresas permanecessem sob o seu
controle. A redugdo das NFSP associada as privatizagSes pode ser avaliada em um ganho
anual de fluxo préximo de 0,5% do PIB (Pinheiro & Giambiagi, 1994).

b) A limitagdo do endividamento estadual e municipal. Corresponde a um dispositivo intro-
duzido por emenda constitucional, que limita a rolagem da divida mobilidria estadual e
municipal ao principal vincendo, eliminando-se assim uma importante vélvula de vaza-
mento até entdo sob controle exclusivo do Senado Federal; esta medida dota a execugédo da
politica fiscal de um grau maior de coordenagiio e coeréncia, contribuindo para evitar a
ocorréncia de desajustes significativos em nivel de estados e municipios. A medida deverd
ser reforgada pelo reescalonamento do estoque existente de dividas estaduais e municipais
para com o governo federal, o qual terd como contrapartida um certo percentual de compro-
metimento da receita dos devedores para o pagamento do servigo da divida rolada.

¢) A redugdo do montante de beneficios pagos pela Previdéncia. Até o final de 1993, entre
cancelamentos e suspensdes, foram retirados aproximadamente 1,5 milhdo de beneficios da
folha da Previdéncia Social, devido a politica de recadastramento e de combate as fraudes;
esse montante representa cerca de 10% do mimero total de beneficidrios do INSS.4

d) A reformulagdo do setor elétrico. Além do impacto positivo potencial sobre a alocagdo de
recursos, o fim da equalizagio obrigatdria das tarifas do setor, a maior autonomia empresa-
rial para as concessiondrias de energia na fixagdo de tarifas e o amplo encontro de contas
entre estas empresas devem normalizar os fluxos financeiros do setor elétrico, minimizando
os aportes de recursos do Tesouro Nacional através do pagamento de avais, equalizagZo tari-
faria, capitalizagdes etc.

e) A lei de modernizagdo dos portos. Esta lei, que abre espago para a maior participagao do
setor privado, terd um efeito redutor sobre o investimento piiblico qualitativamente similar
ao da privatizag#o.

f) A concessdo de servigos piblicos. Embora a utilizagdio deste instrumento seja ainda
timida, a perspectiva de que cada vez mais projetos — que anteriormente ficavam a cargo

4 Admitindo que todas as suspensdes se transformem em cancelamentos e supondo um piso de pagamento de bene-
ficios de US$70, a poupanga assim obtida pode ser estimada em no minimo (US$70 x 13 pagamentos anuais
% 0,0015 / 500) = 0,3% de um PIB de US$500 bilhdes.
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do setor piblico — venham a ser objeto de concessdes tem efeitos fiscais parecidos aos que
foram mencionados em (a) e (e), ao reduzir, também de forma permanente, os requerimen-
tos de inversdo do setor piiblico.

Em suma, caso se adote, para efeito de anélise, o modelo conceitual de Tanzi — ainda
que permanecendo vélidas as ressalvas relativas a sua ambigiiidade e limitagdo —, fica evi-
dente que todas essas iniciativas, em maior ou menor medida, sdo consistentemente direcio-
nadas para a redug@o do core deficit. Trata-se de um conjunto de agbes que tendem a gerar a
redugfo estrutural das necessidades de financiamento no longo prazo, com efeitos positivos
sobre a percepgdio dos agentes econdmicos acerca do grau de solvéncia do setor piblico. Em
outras palavras, representam o estabelecimento de um novo marco para a formulagfo e a exe-
cugdio da politica fiscal, marco esse mais favordvel ao equacionamento das contas piiblicas do
que aquele prevalecente até o final dos anos 80.

Os efeitos da inflagdo sobre o déficit

Cabe agora avaliar os efeitos da queda da inflagdo sobre o déficit piblico e analisar a
tese de que, com a redugiio daquela, o nivel deste aumentaria, pela incidéncia do “efeito Oli-
vera-Tanzi” sobre as despesas.

" Em primeiro lugar, vale lembrar que a redugdo real do gasto piblico, devido a inflagdo
elevada, foi um mecanismo tipico de ajustamento que precedeu ou acompanhou processos de
estabilizagdo bem-sucedidos, como no caso do México nos anos 80 ou no da Argentina no
inicio da década atual.

Adicionalmente, é importante enfatizar que a ocorréncia de aumento real do gasto ptibli-
co em um cendrio de queda de inflagio tem como condigio sine qua non a existéncia de des-
vios significativos entre a trajet6ria de inflag@o antecipada embutida nas proje¢des orgamen-
tdrias e aquela efetivamente realizada. O desvio entre estas trajetérias — e ndo a magnitude
absoluta das taxas — € que determinaria a variagfo real da despesa. Nesse sentido, o fato de a
redugdo do gasto piiblico real ter dependido no passado de um aumento dos pregos ndo impli-
ca, de forma alguma, como decorréncia 16gica, que a reciproca seja verdadeira; ou seja, que,
ao cair a inflagfio, o gasto real venha a aumentar. Para evitar isso basta, por exemplo, no que
tange ao funcionalismo, adequar previamente a politica salarial deste a taxa de inflagdo de-
corrente da estabilizagdo. Procedimentos similares podem ser adotados também para os ou-
tros gastos.

Finalmente, o argumento de que a redugdo da inflagdo deixaria o governo vulnerével as
pressoes de gasto, daf decorrendo a necessidade de promover um ajustamento fiscal “drésti-
co”, ndo parece ser compativel com a l6gica politica. De fato, a queda da inflagfio explicitaria
muito mais claramente a verdadeira restricdo orcamentaria, cujo gerenciamento requer forga
politica. No entanto, é mais fdcil dispor dessa for¢a para adequar o saldrio real médio do
Juncionalismo a nova taxa de inflagdo — negando as pretensdes de aumentos nominais, no
contexto de uma estabilizagdo bem-sucedida —, do que para demitir dezenas ou centenas de
milhares de funciondrios ou mesmo deixar de pagar os beneficios da Previdéncia, que sfo as
unicas saidas que restariam caso a politica de rendas fosse incompativel com a redugio da in-
flagdo. No que tange as demais despesas, aplica-se 0 mesmo argumento: € mais vidvel ter
forga politica para, em um cendrio de inflagdo baixa, apenas conservar o nivel de despesa
real ou reduzir esta moderadamente — em relagcdo ao nivel que resultou no passado da cor-
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rosd@o dos valores nominais do orgamento —.do que para arregimentar apoio parlamentar
destinado a aprovar um “megaajustamento” fiscal.

Uma avaliagdo quantitativa

As tabelas 1 a 3 mostram a evoluggo dos resultados operacional e primdrio — isto &, sem
0s juros reais pagos sobre a divida piiblica — ao longo dos ltimos anos. A tabela 1 apresenta
a série de dados ano a ano para o perfodo 1985-93, enquanto a tabela 2 mostra os resultados
médios de diferentes perfodos. A distinggo entre 1985-88 e 1985-89 — periodo completo da
chamada Nova Reptiblica — obedece 2 mudanga de metodologia do cdlculo dos juros reais.’
J4 a disting@o entre 1990-93 ¢ 1991-93 procura expurgar os efeitos do Plano Collor I de 1990
— principalmente o IOF extraordinério arrecadado logo depois do plano e o efeito do paga-
mento de juros reais negativos pelo governo central. Isso permite que o leitor visualize ime-
diatamente o resultado de se incluir ou excluir um ano excepcional no perfodo analisado. Por
sua vez, a tabela 3 apresenta os dados para o perfodo 1991-93, expurgados do chamado “efei-
to de final de perfodo”, valorizando-se mensalmente os diversos componentes, de modo a
evitar as distorgdes de célculo relacionadas com a inﬂa(;z"lo.6 Os dados das tabelas 1 e 2 foram
extraidos do anexo, que decompde os fatores de geragdo de déficit em bases anuais, pelo lado
da receita e da despesa, com exce¢do dos estados e municipios, sobre os quais ndo existem
dados compativeis com a apresentagfo da receita e da despesa que € feita para o governo cen-
tral e para as empresas estatais. A outra excegdo € o ano de 1985, sobre o qual ndo hd dados
disponiveis conforme a desagregag¢do do anexo. Este anexo gera também os resultados mé-
dios por periodo mostrados na tabela 4.

As tabelas 1 a 4 sugerem claramente que houve importante mudanga da situagdo fiscal
entre os periodos 1985-89 e 1990-93 ou 1991-93. As principais caracteristicas dessa transfor-
magdo foram:

* A mudanga do resultado operacional consolidado do setor piiblico de 4,4% do PIB entre
1985-89 e 1991-93, dos quais 2,4% correspondentes ao governo central, mudanga essa que
entre 1989 e 1993 foi de 6,4% do PIB para o total e de 3,5% do PIB para o governo central.

* O ajuste de 1,4% do PIB do resultado primdrio tanto do setor piiblico consolidado quanto
do governo central entre 1985-89 e 1991-93, ajuste esse que entre 1989 ¢ 1993 foi de 2,4%
do PIB para o setor ptiblico € de 1,6% do PIB para o governo central.

5 A comparagdo entre os resultados operacionais até 1988 ¢ a partir de 1989, inclusive, fica algo prejudicada pela
mudanga metodolégica ocorrida na apurag@o dos juros reais sobre a dfvida piblica. Com efeito, até 1988 a distin-
¢o entre juros nominais e reais tomava por base a corregio monetdria embutida nos contratos de empréstimos. A
partir de 1989, o célculo passou a ser feito com fndices que refletiam a inflagfio efetivamente ocorrida entre o pri-
meiro e o Gltimo dia do més de referéncia (IPC “¢ + 1 ¢ IGP-DI “centrado™). Esse procedimento afeta somente a
composigio entre corregfio monetdria e juros reais no total dos juros nominais, sem alterar, porém, o resultado pri-
mério.

6 Isto porque, no numerador da relagio entre cada varidvel e o PIB, os dados da tabela 1 n3o fazem distingfo entre
os valores dos diversos meses, o que significa que o mesmo valor real anual pode gerar uma relago diferente entre
a varidvel e o PIB, dependendo da trajetéria da inflagde ao longo do ano. Essa distorg#io magnifica os valores das
varidveis de receita e de gasto referentes ao final do ano e minimiza os resultados do infcio do perfodo.
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* A redugdo de 3% do PIB na conta de juros do setor piiblico entre 1985-89 e 1991-93, dos
quais 1% de juros do governo central, redug@o que para o setor piiblico como um todo atin-
giu 4% do PIB entre 1989 e 1993 e foi de 1,9% do PIB no caso do governo central.

Tabela 1
Brasil — necessidades de financiamento do setor piiblico (NFSP)
conceito operacional — fluxos correntes (% PIB)

Especificago 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Operacionais 4,40 3,62 5,65 4,82 6,85 -1,33 0,03 1,59 0,50
Governo central® 1,10 1,33 3,18 345 3,93 -2,33 0,11 0,36 0,40
Gov. est. e munic.® 1,00 0,90 1,60 0,40 0,56 0,39 -0,64 0,63 -0,20
Empresas estatais® 2,30 1,39 0,87 0,97 2,36 0,61 0,78 0,60 0,30
Primdrias -2,60 -2,14 0.80 -0,39 0,25 -2,23 -2,77 -1,77 -2,10
Governo central -1,60  -093 1,61 1,50 0,71 -1,46 -1,17 -1,36 -0,90
Gov. est. e munic. -0,10 0,10 0,60 -0,50 030 033 -1,25 -0,13 -0,80
Empresas estatais -0,90 -1,31 -1,41 -1,39 -0,16 -0,44 -0,35 -0,28 -0,40
Juros 7,00 5.76 4,85 5,21 6,60 0,90 2,80 3,36 2,60
Governo central 2,70 2,26 1,57 1,95 3,22 -0,87 1,06 1,72 1,30
Gov. est. e munic. 1,10 0,80 1,00 0,90 0.86 0,72 0,61 0,76 0,60
Empresas estatais 3,20 2,70 2,28 2,37 2,52 1,05 1,13 0,88 0,70

Fontes: Para 1985: Banco Central, Brasil — programa econdémico; para 1986-93: anexo.

(-) = superdvit.

2 Inclui Tesouro Nacional, Banco Central, agéncias descentralizadas e Previdéncia Social. Exclui o resultado da
venda de empresas estatais, bem como as transferéncias de passivos ao setor privado associadas a essas vendas.
b Refere-se 2 administragdo direta, fundagBes e autarquias.
¢ Inclui as empresas estatais, federais e municipais. Exclui o setor financeiro.

Tabela 2

Brasil — necessidades de financiamento do setor piblico (NFSP)
conceito operacional — fluxos correntes (% PIB)

Especificagio 1985-88 1985-89 1990-93 1991-93
Operacionais 4,63 5,06 0,20 0,71
Governo central 2,27 2,60 -0,42 0,22
Gov. est. e munic. 098 0,89 0,05 -0,07
Empresas estatais 1,38 1,57 0,57 0,56
Primérias -1,08 -0,82 -2,22 -2,21
Governo central 0,15 0,26 -1,22 -1,14
Gov. est. e munic. 0,03 -0,04 -0,63 -0,73
Empresas estatais -1,26 -1,04 -0,37 -0,34
Juros 5,71 5,88 2,42 2,92
Governo central 2,12 2,34 0,80 1,36
Gov. est. e munic. 0,95 0,93 0,68 0,66
Empresas estatais 2,64 2,61 0,94 0,90

Fonte: Tabela 1.
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Tabela 3
Brasil — necessidades de financiamento do setor piiblico (NFSP)
conceito operacional — fluxos valorizados (% PIB)

Especificagio 1991 1992 1993 1991-93
Operacionais -14 2,1 -04 0,1
Governo central -0,3 0,8 -0,1 0,1
Gov. est. e munic. -1,2 0,7 -03 -0,2
Empresas estatais 0,1 0.6 0,0 0,2
Primérias -2,7 22 24 24
Governo central -0,8 -1,2 -1,3 -1,1
Gov. est. e munic. -1,2 -04 -0.,5 -0,7
Empresas estatais -0,7 -0,6 -0,5 -0,6
Juros 1.3 43 2,0 2,5
Governo central 0.5 2,0 1,2 1,2
Gov. est. e munic. 0,0 1,1 03 0,5
Empresas estatais 08 1,2 0.5 0,8

Fonte: Banco Central.

Os dados anuais desagregados mostram que, a partir do inicio dos anos 90, houve rever-
sdo na tendéncia de deterioragdo das contas piiblicas. Essa tendéncia fora particularmente
evidente nos ultimos trés anos do governo Sarney, quando o ajuste realizado no periodo
1983/84 e os efeitos do Plano Cruzado sobre a receita tinham se esgotado.

Tabela 4
Brasil — necessidades de financiamento do setor piiblico (NFSP)
conceito operacional — fluxos correntes (% PIB)

Especificagiio 1986-88 1986-89 1989 1990-93 1991-93 1993
Total 4,71 525 6,85 0,20 0,71 0,50
Governo central 2,66 2,98 3,93 0,42 0,22 0,40
Receita total 14,51 14,20 13,29 15,68 15,00 15,75
Receita excl. cont. folha 10,08 9.86 9,19 10,94 10,33 10,79
I renda 4,51 4,34 3,85 3,60 3,48 3,54

1PI 2,27 2,22 2,04 2,23 2,19 2,22
Finsocial 0.68 0,77 1,02 1,26 1,17 1,25
PIS/Pasep 0,13 025 0,63 1,06 1,04 1,05
Cont. s/lucro 0,00 0,04 0,16 0,56 0,57 0,72
Outras 249 224 1,49 2,23 1,88 2,00
Cont. folha 4,43 4,34 4,09 4,74 4,67 4,97
Transferéncias correntes 3,28 3,21 2,99 3,72 3,61 3,54
Estados e municipios 2,72 2,67 2,52 3,18 3,03 2,97
Outras (excl. juros) 0,56 0,54 0,47 0,54 0,58 0,57

(Continua)
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(Continuagio)

Especificago 1986-88 1986-89 1989 1990-93 1991-93 1993
Despesas (excl. juros) 14,85 15,13 15,96 13,99 13,67 15,09
Pessoal e encargos 3,61 4,30 6,37 4,67 436 4,48
Orgamento de crédito 1,35 1,15 0,55 0,10 0,09 0,10
Beneficios Prev. Social 2,79 2,78 2,75 3,94 4,05 4,57
Transf. capital estatais 1,64 1,33 0,39 0,21 0,22 0,11
Outras 5,46 5,57 5,90 5,07 4,95 5,83
Ajustes + float -2,89 -3,41 -4,95 -3,26 -3,42 -3,78
Nec. financ. primérias 0,73 0,73 0,71 -1,22 -1,14 -0,90
Juros reais 193 2,25 3,22 0,80 1,36 1,30
Estados e municipios 0,97 0,86 0,56 0,05 -0,07 -0,20
Nec. financ. primérias : 0,07 -0,03 -0,30 -0,63 0,73 -0,80
Juros reais 0,90 0,89 0,86 0,68 0,66 0,60
Empresas estatais 1,08 1,41 2,36 0,57 0,56 0,30
Receita total 16,00 15,32 13,30 11,49 1,75 9,73
Operacional 13,33 12,97 11,87 10,93 11,13 9,18
Transf. capital Tesouro 1,64 1,33 0,39 0,21 0,22 0,11
Outras 1,03 1,02 1,03 0,35 0,40 0,44
Despesas (excl. juros) 15,73 15,30 14,00 10,99 11,19 9,34
Pessoal 2,41 2,67 3,46 2,09 2,03 1,92
Investimentos 3,13 2,98 2,52 1,85 1,94 1,54
Outras 10,19 9,65 8,02 7,05 7,22 5,88
PEM + ajustes *° -1,10 -1,04 -0,86 0,13 0,22 -0,01
Nec. financ. primérias -1,37 -1,06 -0,16 -0,37 -0,34 -0,40
Juros reais 2,45 2.47 2,52 0:94 0,90 0,70
Fonte: Anexo.
(-) = superdvit.

2 Um rc sultado negativo implica reduzir as NFSP.
® Inclui o resultado prim4rio das empresas estatais estaduais e municipais, o float liquido de receitas ¢ a diferenca
entre o resultado apurado pelas empresas e o resultado global apurado pelo Banco Central.

Ainda mais notdvel € o fato de que, apesar das pressdes de gastos estabelecidas pela
Constituigido de 1988, a mudanga mais significativa se deu no resultado primério do governo
central, que passou de um déficit de 0,3% no periodo 1985-89 para um superdvit de 1,1% do
PIB em 1991-93.7 Comparando o tltimo triénio do governo anterior (1987-89) a 1991-93, a
diferenca no caso do governo central € ainda mais expressiva: déficit primério médio de 1,3%
do PIB e superdvit primario médio de 1,1% do PIB, respectivamente. Esses dados sdo impor-
tantes devido a maior visibilidade dos resultados do governo central para a formagao de ex-
pectativas dos agentes econdmicos e ao fato de que este € o segmento do setor piiblico que
afeta mais diretamente o quadro macroecondmico.

7 Entre as pressdes de gasto resultantes da nova Constituigdo, podem ser citados o aumento da rigidez orgament4-
ria, o crescimento dos beneficios da Previdéncia Social — que aumentaram 1,3% do PIB entre 1986-89 ¢ 1991-93
— e o aumento das transferéncias aos estados e municfpios —— que sofreram um incremento de 0,4% do PIB entre
esses perfodos.
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Cabe notar também a melhora observada no resultado primdrio de estados e municfpios,
indicando que parte dos acréscimos de receita por eles obtidos na nova partilha tributdria foi
direcionada ao pagamento de dividas contraidas no passado. Vale mencionar que, apesar dos
esforgos de ajustamento empreendidos por alguns estados, parte desse resultado foi estimula-
da pela continua edigio de medidas visando maior coordenagio e controle, por parte do go-
verno federal, do grau de endividamento dos governos subnacionais, como por exemplo as
Resolugdes n? 1.718 e n® 2.002 do Conselho Monetdrio Nacional, as medidas referentes ao
financiamento externo e aquelas mencionadas no item (b) da primeira subsegdo da secdo 3
deste artigo.

No tocante as empresas estatais, os dados observados refletiram a redugfo das transfe-
réncias do Tesouro Nacional, limitadas a uma média anual de 0,2% do PIB entre 1991 e
1993, em contraste com a média de cerca de 1,3% do PIB no periodo 1986-89, o que explica
os resultados primdrios positivos entdo alcangados pelas empresas estatais. No entanto, os
niimeros mais recentes indicam que estas se adaptaram a redugfo dos recursos fiscais — in-
clusive por causa da privatizagéo de empresas tradicionalmente deficitirias como Cosipa e
CSN — e que as empresas remanescentes sob controle estatal estariam apresentando um re-
sultado primdrio melhor do que o verificado no periodo 1986-89, sem considerar as transfe-
réncias do Tesouro Nacional.3

A énfase no resultado primério se justifica para avaliar a politica fiscal sem os efeitos
dos déficits passados e da politica monetéria atual, refletidos no montante dos juros reais
sobre a divida ptiblica. Numa outra perspectiva, caso se adote o conceito operacional — a
partir de 1989, tendo em vista as mudangas metodoldgicas j4 mencionadas —, observa-se
que, em média, as NFSP foram de 0,7% do PIB em 1991-93, em contraste com o déficit de
6,9% do PIB em 1989.

Os resultados mencionados tém sido contestados como indicador do grau de aperto da
politica fiscal pelo fato de terem supostamente se baseado na compressfio de gastos de cus-
teio e investimento, indispensiveis ao bom funcionamento do setor ptiblico, exemplificada
particularmente na contengéo do saldrio do funcionalismo ao invés de na redugio de pessoal.

Esse argumento peca, fundamentalmente, por dois motivos. Primeiro, porque deixa de
levar em consideragio os fatores de redug@o do gasto alinhavados na primeira subsegdo da
secdo 3. Segundo, porque significa aceitar que o saldrio “normal” do funcionalismo era o vi-
gente em margo de 1990, no final do governo Samey — o que € tradicionalmente reivindica-
do pelo sindicato da classe nas negociagdes —, este sim, porém, totalmente excepcional e
fora da trajetéria histérica de evolugio da varidvel, como fica claro nos dados de 1986-93 do
anexo.

A essas consideragdes, cabe acrescentar que:

a) os componentes excepcionais (once and for all) existentes no inicio do processo de ajus-
tamento tinham desaparecido em boa parte em 1993: o IOF do Plano Collor s6 foi arreca-
dado em 1990 e a redugfo artificial de juros esgotou-se em meados de 1992, devido 2
incidéncia de juros reais negativos sobre os NCZ$ bloqueados;

8 Em 1992 e 1993, o resultado primério das empresas estatais, sem as transferéncias de capital do Tesouro, foi
superavitério, enquanto no perfodo 1986-89 tinha sido deficitério.
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b) além dos componentes excepcionais do Jado positivo, como mencionado em (a), houve
também uma série de perdas tempordrias de receita, tais como: i) a perda de arrecadagéo do
imposto de renda, devido a decisdo do Supremo Tribunal Federal (STF) relativa a indexagdo
dos impostos pela TR (1991) e aos efeitos da Lei n? 8.200 sobre o imposto de renda da pes-
soa juridica (1992); e ii) as perdas das receitas do Finsocial e da Contribuigio Social sobre o
Lucro Liquido associadas A crescente contestagdo judicial e resolvidas por decisGes do
mesmo STF somente em 1993; todos esses fatores, se ndo tivessem ocorrido, teriam permi-
tido um nivel de receita e de super4vit primério superiores aos que efetivamente se verifica-
ram;

¢) a folha salarial do funcionalismo, depois de chegar a um minimo em 1992, recuperou-se
ligeiramente em 1993 e atingiu um nivel superior ao da média de 1986-89, sinal de que a
despesa de 1993 ndo pode ser considerada muito baixa; ao final de 1993, também, ja tinha
sido amortizada a maior parte das dividas da Previdéncia Social para com os aposentados e
pensionistas relativamente aos “147%”, além de ter sido “desrepresada” a concessdo de
novos beneficios; adicionalmente, o fato de a varidvel “Transferéncias + Despesas + Ajustes
e floar”, que pode ser entendida como um indicador de despesa efetiva do governo central,
ter aumentado 1,8% do PIB entre 1992 e 1993 sugere que esse “desrepresamento” se esten-
deu ‘a outros componentes da despesa, aproximando esta do seu nivel “normal” levado em
considerag@o no uso do conceito de “déficit potencial”;

d) a partir de 1990, apesar do j4 mencionado acirramento da contestagfio judicial em matéria
tribut4ria, houve um claro aumento do esforgo de arrecadagio do governo central; mesmo
excluindo-se o ano de 1990 — que esté fora da trajetéria histérica da carga tributdria — e a
contribui¢do previdencidria de empregados e empregadores, que apresentou significativa
recuperagdo no periodo recente, o restante da receita — a chamada “receita administrada”
— foi 0,5% do PIB maior, em média, no periodo 1991-93 em relagéo a 1986-89, sendo que
em 1993 o acréscimo foi de 0,9% do PIB em comparagio com 1986-89 e de 1,6% do PIB
quando o pardmetro de referéncia € o ano de 1989,

Algumas dessas consideragdes sdo reforgadas pela leitura da tabela 5, que reagrega algu-
mas varidveis do governo central da tabela 4 e do anexo e onde o conceito de “gasto total” € o
mesmo gasto exclusive juros mencionado no item (c) acima (b + ¢ + d no anexo).? A tabela
sugere que, embora a oferta de muitos servigos ptiblicos seja atualmente mais precéria do que
h4 cinco ou 10 anos, o desafio a vencer € o de como reestruturar o gasto, ao invés de aumen-
td-lo, j4 que seu nivel em 1993 foi similar ao da segunda metade da década passada, o que
permite duvidar, em parte, da tese de que o ajuste continuou se devendo a “repressio” do
gasto.

% 0 ano de 1990 foi excluido propositalmente, pelos mesmos motivos jé mencionados no comego desta segfo.
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Tabela 5
Brasil — governo central — receita e gasto ndo-financeiro (% PIB)

Especificagdo 1986-89 1989 1991-92 1993
Receita total 14,20 13,29 14,63 15,75
Gasto total (exclusive juros) 14,93 14,00 13,36 14,85
Necessidades de financeiras primé4rias 0,73 0,71 -1,27 -0,90
Fonte: Anexo.
(-) = superdvit.

Tudo indica, portanto, que a situag@o fiscal de 1993 nZo teve os componentes artificiais
de 1990 ou 1991. Levando-se ainda em conta os aspectos de cardter estrutural jA menciona-
dos, € dificil qualificar como temporirio um processo de corre¢do de desequilibrios fiscais
que em 1994 ingressa no seu quinto ano, o que marca uma diferenga importante em relagao,
por exemplo, ao ajuste fiscal de 1983/84, que foi de curto prazo e rapidamente revertido du-
rante o governo Sarney.

Neste ponto, cabe fazer uma ressalva. O ajuste representado pela diferenca entre o cotejo
de receitas e despesas do governo central, de um lado, e, de outro, a varia¢do do seu endivida-
mento mais a emissdo monetdria — diferenca essa que na tabela 4 aparece na linha de “ajus-
tes + float” — representou uma média de 3,4% do PIB no periodo 1991-93. Isso reflete, em
grande parte, a prética de autorizar despesas sem efetivamente realiz4-las no exercicio, o que
é uma forma de corroer o seu valor real.!® A constatagdo da extensdo em que isso ocorreu de
certa forma confirma que, dados os valores de despesa orgados, 0 governo de fato tornou-se
“s6cio” da inflagdo, mas ndo permite fazer nenhuma afirmag@o em relagdo 2 qual poders ser
o comportamento futuro da despesa, em um cendrio de inflagdo muito menor. Para evitar que,
nesse caso, a despesa real d& um salto, € preciso, como j4 foi dito, adequar os valores do orga-
mento 2 inflag@o resultante da estabilizag3o. Nesse sentido, € recomendével que no futuro os
valores orgados sejam mais realistas, a fim de que o float fique mais préximo de zero.

4. Elementos para uma compreenséo adequada da situagdo fiscal brasileira

O conceito relevante de déficit

A programagio de politica fiscal requer a definigdo dos indicadores quantitativos de de-
sempenho. Do ponto de vista da abrangéncia do indicador da situagdo fiscal, o relevante para
as contas piiblicas deve ser o resultado da soma do governo federal com o Banco Central, que
neste artigo sio agrupados sob a denominagio “governo central”. ‘

Isto porque, em um setor piiblico em que as fungdes estejam bem definidas e ndo exis-
tam “vazamentos”, os eventuais déficits de estados e municipios, de um lado, e das empresas
estatais, de outro, deveriam ser cobertos por fontes de endividamento ndo-inflacionérias.
Portanto, as operagdes das quais estes agentes econémicos participassem seriam realizadas
como operagdes entre agentes privados, sem impactar a expansdo monetdria. A Unica exce-

10 Este niimero é também magnificado pelo chamado “efeito final de perfodo”, mencionado anteriormente.
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¢do a abrir seria em relagéo a divida mobilidria de estados e municipios, que nesse contexto
de separag@o total das contas correria o risco de néo ser renovada e, nesse caso, nido poderia
ser honrada imediatamente.

Por isso, € recomendével que essa divida seja assumida pelo governo federal, o que, em
parte, ji estd acontecendo. De qualquer maneira, este deve ser ressarcido pela “federalizagfio”
desses titulos, através do repasse automético, por parte dos estados ¢ municipios afetados, de
uma parcela das suas receitas, em termos similares aos do acordo de “rolagem” das dividas
estaduais, aprovado pelo Congresso em 1993. Dessa forma, a mencionada federalizagfo ape-
nas evitaria que os titulos estaduais e municipais tivessem que ser subitamente resgatados,
mas n#o teria qualquer efeito sobre o resultado de caixa da Unido, nem sobre a necessidade
de gerag@o de superdvit primério por parte desta.

Por outro lado, assumindo como verdadeira a hipétese de rolagem integral da corregdo
monetdria, a varidvel bésica de referéncia para a programacio fiscal deve ser o resultado ope-
racional. Isto porque, em tltima instincia, sua magnitude mixima é exogenamente determi-
nada pelos credores do Tesouro, que, através de suas decisdes de carteira, estabelecem os li-
mites de variagdo da divida piblica, em condi¢des de estabilidade macroecondmica.
Entretanto, com base nesses limites e uma vez dadas a taxa de juros externa e a politica mo-
netdria — que define a taxa de juros doméstica —, o resultado primério € que passa a ser, na
prética, a varidvel de controle.

A evolugdo dos determinantes do fluxo de despesas de juros

Nesta subsecdo pretendemos explicar por que a meta de obter um déficit operacional
nulo deve visar hoje, em termos de superdvit primdrio, uma meta inferior a requerida h4 al-
guns anos.

Se a capacidade de monetizaggo do déficit € entendida como um dado compativel com
um certo nfvel de imposto inflaciondrio, que seja, por sua vez, consistente com uma meta de
inflag@o baixa, o superdvit primdrio de steady state depende apenas da taxa de juros, da taxa
de cambio real — no caso dos empréstimos externos — e da relagiio divida pablica/PIB.
Neste ponto, € ttil observar alguns indicadores apresentados na tabela 6, para entender certos
fendmenos que reduzem a necessidade de geragdo de superdvit primério em relag3o, por
exemplo, ao que teria sido necessdrio gerar no passado para evitar um aumento da divida pd-
blica.

Inicialmente, cabe fazer meng#o 2 situagdo do PIB, da divida externa liquida e da taxa de
cimbio real em 1994. Se nesse ano a economia crescer 3%, a divida externa liquida do setor
ptiblico for de US$60 bilhdes e a taxa de cAmbio real for 10% inferior 2 média de 1993, as co-
lunas (c), (e) e (g) da tabela 6 terdo sofrido uma mudanga de +4%,—32% ¢—20%, respectiva-
mente, entre 1989 e 1994, o que por si s6 jd implicaria uma queda de 47% na relagdo divida
externa liquida do setor piiblico/PIB.
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Tabela 6
Brasil — indicadores macroeconémicos

e e e
Ano (%) PIB real real externa real

(a) (b) ©) (d) (e) (£3] (g)
1989 5,0 36 100,0 100,0 87.859 93 100,0
1990 48 50 95,6 22,4 90.987 8,3 85,0
1991 2,8 2,1 96,7 21,6 91.428 6,1 98,4
1992 34 2,5 95,8 64,1 75.777 39 99,7
1993 30 2,1 100,6 66,0 65.556 34 88,7

Fonte: Banco Central. Brasil — programa econdmico e Nota para a imprensa.

(a) Corresponde ao fluxo de emissdo de base monet4ria.

(b) Corresponde ao somatério de [B(f) - B(t-1)] . P/P(t), onde B &€ a base monetéria no fim do més, P o IGP-DI
médio do ano e P(f) o IGP-DI do més r.

(c) Base 1989 = 100.

(d) fndice base 1989 = 100 da divida interna mobilidria federal fora do Banco Centrar; ..m de »- ~* deflator: IGP-
DI centrado; fim do més.

(e) Divida liquida do setor piblico; fim de ano; US$ milhdes correntes.

(f) Seis meses; média anual; taxa anualizada.

® fndice base 1989 = 100; definido como E/P, onde E é o indice de taxa de cimbio nominal (média anual) e P o

fndice de pregos (IGP-DI).

Em segundo lugar, a Libor — um parimetro fundamental, que determina o custo da divi-
da externa liquida piblica da ordem de US$70 bilhdes — caiu a pouco mais de 1/3 do que era
em 1989. Mais importante ainda € o fato de que a tendéncia de longo prazo das taxas de juros
internacionais também se alterou: enquanto em 1989 as taxas de juros dos titulos do Tesouro
dos EUA de trés e 10 anos de prazo oscilavam entre 8 € 9% ao ano, atualmente encontram-se
em torno de 5,5 e 6,5%, respectivamente.

Além disso, enquanto nos quatro anos compreendidos no periodo 1990-93 o setor pibli-
co apresentou, em média, um déficit de apenas 0,2% do PIB, a “senhoriagem real” média —
correspondente ao somatdrio dos fluxos de emissdo de base monetdria, valorizados més a
més — do periodo atingiu 2,9% do PIB, implicando, portanto, uma fonte importante de redu-
¢do da divida piiblica. Por sua vez, a subindexagdo da divida interna na \ltima fase do gover-
no Sarney e a corrosdo real dos NCZ$ bloqueados, ja no governo Collor, também contribui-
ram para que a divida interna mobilidria federal fora do Banco Central, em termos reais, seja
hoje muito menor do que no final de 1989, o que se refiete na coluna (d) da tabela 5.1

Em resumo, entre 1989 e 1994, o PIB aumentou, ao mesmo tempo em que diminuiram a
taxa de cAmbio real — medida da forma mencionada na tabela 5 —, a taxa de juros externa e
a divida publica interna — em Cr$ constantes — e externa — em USS$. Tudo isso significa
que o fluxo de juros da divida publica global, comparado com o PIB, tende a ser hoje muito
menor do que era no passado.12 Em outras palavras, o superdvit primdrio exigido para
“zerar” o déficit operacional é hoje significativamente menor do que o requerido em 1989.

11 5 baixo valor de 1990 e 1991 foi causado pelo bloqueio dos NCZS$.
12 1550 pode ser visto, comparando-se os dados de 1989 e 1993 da tabela 1.
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A comparagdo com oulros paises

Quando se discute as necessidades de ajustamento fiscal no Brasil, diz-se com certa fre-
qgiiéncia que o Brasil deveria fazer um ajustamento de magnitude similar ao do México ou do
Chile nos anos 80, caracterizados pela obtengfio de superévits primirios da ordem de 5% do
PIB ou mais.1

Entretanto, comparag8es como essas deixam de levar em conta alguns aspectos relevan-
tes, que tornam o contexto de um eventual plano de estabilizagfo a ser adotado no Brasil mar-
cadamente diferente daquele que caracterizou esses paises na época de maior rigor fiscal.

As tabelas 7 e 8 sdo teis para ilustrar as diferengas entre as situagdes do Brasil de hoje e
as do México e do Chile na segunda metade dos anos 80. A tabela 7 mostra a divida externa
bruta total como proporgio do PIB.1 A tabela 8, por sua vez, apresenta os dados de taxa de
cambio efetiva real — ponderada por uma cesta de moedas e considerando a inflagao externa
— nos mesmos trés paises.

Tabela 7
Divida externa (% PIB)
A Divida externa bruta total
no Brasil Chile México
1982 39 89 50
1983 43 91 57
1984 43 94 55
1985 37 93 54
1986 36 87 59
1987 36 78 65
1988 34 64 59
1989 31 51 52
1990 37 52 55
1991 34 44 55
1992 35 42 53
1993 34 42 53
Fonte: BID.
Tabela 8
Taxa de cidmbio efetiva real
(Base 1983/84 = 100)
Ano Brasil Chile México
1985 105 125 87
1986 112 149 127
1987 112 159 138
1988 104 171 114
1989 83 167 104
1990 71 171 104
1991 88 167 95
1992 98 157 89
1993 87 156 84
Fonte: BID.

13 para uma discussdo dos casos mexicano e chileno, ver Edwards (1993).

14 A varidivel relevante, para efeitos da discussdo da se¢do, € a dfvida externa piiblica. Entretanto, em meados da
década passada, a divida externa era em sua maior parte piiblica nos trés pafses considerados.
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Conforme discutido na segunda subsegZo da sego 4, a importincia relativa do pagamen-
to de juros externos no orgcamento € dada por trés fatores: a) a taxa de juros internacional; b) a
relagio divida externa/PIB; e c) a taxa de cimbio. Atualmente, a Libor é da ordem de 3,5%,
quando no periodo 1985-89 — em que tanto o Chile quanto o México experimentaram pro-
cessos de intenso ajustamento fiscal — era de 8%. A atual dimens3o relativa da divida exter-
na no Brasil € muito inferior 2 média do mencionado perfodo 1985-89, de 58% e 75% do PIB
no México e no Chile, respectivamente. J4 no que tange 2 taxa de cAmbio efetiva real, en-
quanto no Brasil ela € hoje mais de 10% inferior 2 média de 1983/84 — em fungdo da crise
da divida de 1982 —, o México e o Chile tiveram que enfrentar seus ajustamentos fiscais da
década passada com uma taxa de cAmbio 14 e 54% mais desvalorizada, durante 1985-89, em
relagdo a 1983/84.

Naturalmente, a contrapartida a ser levada em conta para calcular os requisitos de supe-
rdvit primério ndo € dada pelos juros da divida publica externa, mas pela soma destes com os
juros internos. Mesmo nesse caso, porém, e na hipétese de que o objetivo da politica fiscal
seja atingir o equilibrio operacional, o Brasil atual fica em situagio confortdvel ao ser compa-
rado com o Chile e 0 México de anos anteriores, uma vez que a divida liquida total do seu
setor piiblico € atualmente de menos de 35% do PIB. Esse niimero é muito inferior & partici-
pagdo da divida total do setor piblico no Chile e no México na segunda metade da década
passada.ls

Em resumo, o que se pretende frisar € que a necessidade de geragdo de superdvit fiscal
primdrio para pagar a totalidade dos juros da divida piblica é hoje no Brasil claramente
menor do que aquela que o México e o Chile enfrentaram quando ambos passaram por seus
respectivos processos de ajustamento. Isso quer dizer que esses processos podem ser vistos
pelo Brasil como exemplares, pela dimenséo qualitativa das transformagdes estruturais ope-
radas nesses paises, mas nido devem ser utilizados de maneira mecénica como parimetros de
referéncia, quando se tenta avaliar quantitativamente as necessidades de ajustamento no caso
brasileiro.

Um claro exemplo a favor dessa linha de argumentagio é fornecido pela leitura dos
dados do caso (até o momento bem-sucedido) da Argentina. Embora a mudanga ocorrida
nesse pais nos iltimos anos, em termos fiscais, tenha sido notivel pelo contraste em relagao
ao passado, fundamentalmente devido ao incremento significativo da carga tributdria, a tabe-
la 9 permite extrair algumas concluses interessantes:

a) em 1991, ano do langamento do Plano Cavallo, o setor piblico da Argentina teve déficit
operacional, mesmo considerando a venda de ativos (privatizagio) como receita;

b) até mesmo em 1992, quando o ajustamento fiscal foi intensificado, o superdvit primério
consolidado do setor piblico argentino, excluindo a receita excepcional das privatizagdes,
foi de 2% do PIB, bastante inferior, portanto, ao dos casos do México e do Chile.

E importante ressaltar que, no plano de estabilizagfio argentino, estiveram presentes v4-
rios dos elementos do argumento de que no Brasil a inflagfo € alta porque o “déficit potenci-
al” é elevado: o saldrio real do funcionalismo caiu, o sistema de satide ptiblica encontra-se fa-

15 No Chile, em meados da década de 80, a dfvida total do setor priblico era de mais de 100% do PIB, enquanto que
no México, em 1988, chegou a ser de quase 90% do PIB (Heroles, 1990).
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lido e as aposentadorias s30 extremamente baixas, o que, porém, ndo impediu a Argentina de
ter uma inflagdo muito baixa. Mais ainda, a reforma estrutural da Previdéncia Social, que
guarda certa semelhanga com o modelo chileno, s6 veio a ser adotada mais de dois anos e
meio depois do Plano de Conversibilidade ter sido deflagrado.

Tabela 9
Argentina — necessidades de financiamento do setor piiblico (% PIB)

Especificagfio 1985/86 1987/88 1989 1990 1991 1992
Com venda de ativos

Operacionais 7.0 10,0 10,5 6,1 23 -1,5

Primérias 0,2 4,5 14 2,0 -0,4 34

Juros # 6,8 55 91 4,1 27 1,9
Sem venda de ativos

Operacionais 7.2 10,3 11,1 6,3 4,0 -0,2

Primérias 04 48 2,0 2,2 13 -2,1
Venda de ativos -0,2 -0,3 -0,6 -0,2 -1,7 -1,3
Fonte: Banco Mundial (1993), com base em dados do Ministério da Economia.
(-) = superdvit.

2 Inclui o déficit quase-fiscal do Banco Central.

O céleulo do superavit primdrio requerido no Brasil

A relagdo juros da divida piiblica do governo federal/PIB (J/Y) pode ser expressa como:

JIY =dl.il + d2.i2 + d3.i3 n

onde d € a relagdo entre a divida de fim de periodo do ano anterior € o PIB — sendo a divida
medida a precos médios do ano corrente —, i € a taxa de juros e os nimeros de 1 a 3 estdio
associados a divida mobilidria do governo federal em poder do piblico, as outras dividas in-
ternas do governo federal e & divida externa liquida do governo federal e do Banco Central,
respectivamente. Em dezembro de 1993, os valores dessas varidveis, medidos em US$,
eram:

a) divida mobilidria federal: US$42 bilhdes;
b) outras dividas internas do governo federal: US$11 bilhdes; e
¢) divida externa liquida do governo federal/Bacen: US$32 bilhdes.

Para efeitos de avaliagdo do impacto fiscal futuro do pagamento dos juros da divida ex-
terna, este ultimo componente deve ser multiplicado por um coeficiente de 0,88, supondo
uma redugdo de 12% no valor da divida, como resultado da conclusdo do acordo da divida
externa brasileira, sendo 35% do total da divida transformada em discount bonds com 35%
de abatimento sobre o valor de face. Portanto, o valor restante € de US$28 bilhoes.
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Dividindo-se por um PIB de US$500 bilhdes para 1994, obtém-se valores para d1, d2 e
d3 em (1) de 8,4, 2,2 e 5,6%, respectivamente. Admitindo-se para as taxas de juros i1, i2 e i3
os valores de 12, 6 e 5%, respectivamente, chega-se a um pagamento de juros da divida pd-
blica do governo federal e do Banco Central em (1) correspondente a apenas 1,4% do PIB.16

Isso significa que, para pagar tais juros e ndo ter déficit operacional, o governo central
deveria gerar um super4vit primério equivalente a esse resultado.!” Esse nimero & apenas li-
geiramente superior ao superdvit primirio do governo central em 1993, de 0,9% do PIB.
Note-se que as considerages referentes ao ajuste a ser ainda feito, tomando por base os ni-
meros de 1993, ndo séo afetadas pela receita once and for all do imposto provisério de movi-
mentacgdo financeira (IPMF) de 1994,

Conforme os dados da tabela 2, comparando-se os periodos 1985-89 e 1991-93 constata-
se que o governo central jd realizou um esforgo fiscal primdrio de 1,4% do PIB, sem contar a
privatizagdo. Conseqiientemente, com base nos pardmetros analisados ao longo do texto, a
necessidade de ajustamento adicional para pagar os juros da divida sem gerar déficit opera-
cional seria relativamente modesta. Cabe lembrar ainda que aquele resultado de 1,4% do PIB
de super4vit primério para cobrir a despesa de juros ndo considera a possibilidade de emissdo
monetéria — que reduz a necessidade de superavit primdrio -— consistente com a “senhoria-
gem” associada a uma inflagdo de 10% ao ano, “senhoriagem” essa estimada em 0,4% do
PIB (Giambiagi, 1993).18

Em contrapartida, € preciso levar em conta quatro elementos:

a) Os problemas associados & entrada de capitais. Em um contexto de entrada significativa
de capital flows — seja devido a um programa de estabilizagio bem-sucedido, seja em fun-
¢do de diferenciais de taxas de juros e de cimbio —-, as necessidades de financiamento
domésticas do Banco Central sio ampliadas pela aquisi¢do de reservas. Diante disto, as
autoridades contam com quatro alternativas: estimular uma abertura maior da economia e o
conseqiiente aumento compensatério das importagSes; gerar um superavit primério maior,
que compense o aumento da divida piblica interna liquida associada a variag@o positiva das
reservas; permitir uma emissdo maior, potencialmente inflacionéria; ou, simplesmente, ten-
tar impor barreiras a esse processo. Dependendo da escolha das autoridades em face dos
trade-offs envolvidos, portanto, o superavit primério consistente com o equilibrio pode ser
maior do que o calculado.

b) Os possiveis beneficios de um overshooting fiscal. Na fase inicial da estabilizagdo,
dependendo das condigdes em que esta ocorrer, pode ser importante, para ganhar a con-
fianca dos agentes, promover um esforgo fiscal maior do que aquele que seria necessério

16 A taxa de 12% representa quase quatro vezes a taxa de juros real que o Tesouro dos EUA se dispde a pagar por
seus titulos de 30 anos, supondo uma inflagiio de 3% ao ano, j4 que a taxa nominal em US$ tem oscilado recente-
mente em torno de 7% ao ano; a taxa de juros de 6% € a taxa-padrdo de renegociago das dividas governamentais
nio-mobilidrias; no que tange ao custo da divida externa, representa uma média ponderada aproximada dos diver-
sos papéis em que essa divida foi convertida ao ser renegociada.

17 £ interessante registrar que em um estudo feito no Banco Mundial, referente a um conjunto de diversos pafses, o
resultado primério sustentével varia de um déficit de 3% do PIB a um superdvit de 2% do PIB, dependendo da
combinagio de parimetros macroecondmicos do pafs, como o coeficiente de monetizagdo e as condigdes de endivi-
damento piiblico (Easterly & Schmidt-Hebbel, 1993).

18 Este niimero supde que a economia cresga de 4 a 5% ao ano e uma estabilidade da base monet4ria como propor-
¢do de 3% do PIB.
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para apenas “zerar” o déficit operacional; embora essa necessidade de overshooting seja
dificil de quantificar com precisdo a priori, ela atua na mesma dire¢do que a conclusdo do
item (a) anterior.

¢) O custo financeiro da transi¢do até uma estabilizagdo definitiva, representado pela even-
tual necessidade de operar com taxas de juros reais extremamente elevadas na primeira fase
de um plano antiinflaciondrio. Isso pode implicar um esforgo adicional tempordrio de
aumento de receita e/ou corte de despesas, na medida em que durante algum tempo seria
necessirio gerar um plus de superdvit primirio para compensar o maior fluxo de despesa
com o pagamento de juros.

d) O pagamento dos chamados megapassivos do setor piiblico. Além daqueles usualmente
mencionados e que nio estdo explicitados na divida liquida do setor pdblico, tais como o
Fundo de Compensacgdo de VariagGes Salariais (FCVS) e o Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo (FGTS), o mais importante deles € o déficit futuro — este sim potencial, represen-
tado pelo custo da transigfio do atual sistema de Previdéncia Social para outro baseado, pelo
menos em parte, em um sistema de capitalizagdo. Dependendo das caracteristicas dessa
transigdo, esse custo também poder4 implicar a geragdo de um superdvit primério — exclu-
indo a Previdéncia — maior ou, alternativamente, seu pagamento através da venda de ativos
estatais em escala mais significativa que as privatiza¢des feitas até agora.

Este dltimo ponto (d) merece alguns comentérios adicionais, na medida em que a ndo-
consideragdo desses passivos tem sido apresentada por vezes como um sinal da suposta irre-
levancia da redugdo das NFSP nos tltimos anos. Entretanto, a incorporagéo dessa dimensio
adicional a discussdo da questgo fiscal no Brasil ndo invalida a anilise feita ao longo do arti-
go. Primeiro, no caso da Previdéncia Social, conforme indica a experiéncia argentina j4 men-
cionada, esta questdo ndo chega a ser vital no curto prazo para o €xito de um plano de estabi-
lizagdo, sendo possivel definir uma engenharia financeira para equacionar o problema, a fim
de que, resolvido de uma forma diferida no tempo, gere déficits moderados em relagiio ao
PIB. Mesmo antes de se mudar profundamente a Previdéncia Social, o problema previden-
ciario ndo interferird tanto na gesto da politica econémica de curto prazo, dado que o princi-
pal desequilibrio da Previdéncia € potencial e o seu déficit de caixa nos préximos dois anos
dever4 ser perfeitamente administrivel — prevendo-se algo entre 0,5 e 1,0% do PIB.

Segundo, em outros paises, onde a Previdéncia Social passou a operar, total ou parcial-
mente, com base em um regime de capitalizagfio, ndo houve um Gnico caso em que o custo da
transi¢iio de um sistema a outro tenha sido financiado apenas com o aumento do superavit
primdrio do governo, tendo havido — em maior ou menor grau — um financiamento signifi-
cativo através do langamento de instrumentos de endividamento piblico de longo prazo, o
que € consistente com a l6gica desse tipo de reformas e distribui esse custo ao longo de um
niimero elevado de anos.1? '

L] importante esclarecer que néo se pretende dizer com isso que o setor piiblico brasileiro possa prescindir de
uma reforma radical da Previdéncia para conservar seu equilibrio a médio e longo prazos. De fato, essa reforma é
fundamental, pois sem uma mudanga do sistema previdencidrio, o pafs com certeza apresentars, j4 na segunda
metade da década, uma tendéncia pronunciada a um desequilfbrio fiscal cada vez maior. O que se questiona é que
essa tendéncia, no caso da Previdéncia, se manifeste imediatamente e que afete a politica de estabilizagio de curto
prazo.
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Terceiro, alguns desses megapassivos estdo sujeitos a juros baixos, de modo que, se a
economia retomar uma trajetéria de crescimento a uma taxa da ordem de 5% ao ano, sua im-
portancia relativa poderia ser decrescente ao longo do tempo. '

Por tltimo, no que diz respeito especificamente ao FCVS, o valor estimado do seu esto-
que — em torno de US$20 bilhes — impressiona fundamentalmente por seu montante abso-
luto. Entretanto, isso ndo representa mais do que 4% do PIB e, na medida em que, em termos
fiscais, o que interessa é a importincia relativa do seu fluxo anual, pode-se dizer que este de-
verd ser absorvido sem gerar, por si s6, desequilibrios macroecondmicos que venham a re-
querer medidas drésticas de ajustamento. O motivo principal disso é que esse passivo serd
pago ao longo de mais de uma década.

5. Observagoes finais

O programa fiscal de 1994

De acordo com as informagdes disponiveis, a politica fiscal estabelecida para 1994
visa atingir o equilibrio operacional das contas do setor piblico, com base em uma meta
de superdvit primério de 4,4% do PIB, em contraste com o superévit primdrio de 2,1% do
PIB apurado em 1993. A obtengdo desse equilibrio foi apresentada como condigdo neces-
séria para o &xito do programa de estabilizagio em curso.

Caso procedente, isso indicaria a previsdo de uma politica monetaria rigorosa durante
o periodo de estabilizagdo, conforme discutido no item (c) do final da quarta subsegdo da
se¢do 4. Conseqiientemente, haveria um aumento na rubrica “juros” de 2,6% do PIB em
1993 para 4,4% do PIB em 1994,

Esse fluxo, afetado pelo custo once and for all do programa de estabilizagdo do ano
em curso, embora seja maior que o de 1993, continuaria sendo significativamente inferior
em relagdo aos 6,6% de juros de 1989, e também em relagido 3 média de 5,9% do PIB de
1985-89, o que confirma os argumentos expostos ao longo do trabalho acerca da redugdo
da carga de juros em relag@io A segunda metade da década passada.

Para efeito de raciocinio, assume-se que o fluxo de despesa de juros do setor piblico
consolidado tenha a mesma distribuigdo de 1993 entre os diferentes segmentos do setor
pﬁblico.m Assume-se ainda que tanto o governo central, quanto os governos estaduais e
municipais e as empresas estatais irdo operar igualmente em equilibrio. Nesse caso, os su-
perévits primdrios implicitos seriam de 2,2% do PIB para o governo central — 1,3% do
PIB acima do realizado em 1993 e 1,1% do PIB acima da média do periodo 1991-93 —,
de 1,0% do PIB para o conjunto dos estados e municipios ¢ de 1,2% do PIB para as em-
presas estatais.

Quando comparados os dados desta simulagdo aos de 1993, observa-se que, de fato, o
maior esforgo adicional caberd ao governo central. Isso é coerente com o perfil das medi-
das até agora aprovadas pelo Congresso, tais como a aprovagdo do IPMF, a nova aliquota

20 Trata-se de um procedimento grosseiro, tendo em vista a diversidade das taxas de juros que regem a dfvida dos
diversos segmentos do setor piiblico e suas diferentes respostas 2 politica monetéria. Todavia, o que se pretende é
apenas inferir a diregfio e o perfil da politica fiscal, na auséncia das informag3es necess4rias.
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de 35% para o imposto de renda da pessoa fisica e a criagdo do Fundo Social de Emergén-
cia (FSE).?!

No entanto, cumpre lembrar que tanto o IPMF quanto o FSE sdo de vigéncia temporéria,
expirando, respectivamente, em 1994 e 1995. Conseqiientemente, a sustentagdo do equilibrio
fiscal ao longo do tempo — importante para a formagdo das expectativas dos agentes econd-
micos — dependeré de como se combinem a extingdo dos efeitos dessas duas medidas com a
redugio da taxa de juros que deverd se verificar apds a estabiliza¢do, bem como das decisdes
que possam vir a ser adotadas em 1995 ou 1996, no ambito de uma eventual revisdo constitu-
cional, se esta vier a ser feita.

Conclusbes

A guisa de conclusido, pode-se dizer que os niimeros discutidos no trabalho, combinados
com o conjunto de argumentos expostos ao longo do mesmo acerca do setor piblico brasilei-
ro, permitem afirmar que:

a) entre 1989 e 1993, houve uma combinag@o de aumento do resultado primério das contas
do setor piblico e redugdo das necessidades de pagamento de juros da divida puiblica total;

b) a varidvel critica para o éxito de um plano de estabilizagdo deve ser o resultado das contas
do governo central e ndo o do setor piblico consolidado, desde que ndo existam transferén-
cias para as empresas estatais nem para os estados € municipios, excetuadas as de caréter
constitucional;

¢) com base nos dados de 1993, a necessidade de ajuste primério das contas do governo cen-
tral, requerida por um plano de estabilizagfio baseado no equilibrio orgamentdrio, seria da
ordem de 0,5% do PIB, podendo ser maior, temporariamente, caso no inicio do plano se pre-
tenda fazer um overshooting fiscal e gerar um superévit operacional das contas do governo
central e/ou caso se opere com uma taxa de juros doméstica excepcionalmente elevada
durante algum tempo;

d) a forga politica que o Poder Executivo precisa, para fazer um orgamento realista, com um
ajuste fiscal moderado, em um cendrio de inflagdo baixa, é mais vidvel de ser conquistada
do que a que se requer para implementar um megaajustamento fiscal;

e) a queda da inflagdo, por si s6, ndo implicaria necessariamente incremento do déficit
publico, se fossem tomados os devidos cuidados juridicos para ndo vincular o gasto ao
aumento de pregos que teria ocorrido antes do plano de estabilizagdo, mas que seria captado
pelos indices de pregos a serem divulgados s6 depois da adogdo do mesmo.

21 O FSE ndo é um aumento de arrecadagio bruta. Trata-se, pura e simplesmente, de um mecanismo de flexibiliza-
¢io da execugdo orgamentéria da Unido por meio da desvinculagdo parcial — exceto transferéncias a estados e
municipios — das receitas federais, reduzindo gastos obrigatérios eventualmente menos prioritdrios nas 4reas de
seguridade social, habitagio e educagao.

AJUSTE FISCAL DE 1990-93 541



Referéncias bibliogréficas

Bacha, E. O Fisco e a inflagdo: uma interpretagdo do caso brasileiro. 1993. (Versdo da conferéncia em homenagem
ao professor Octévio Gouvéa de BulhSes, no concurso para professor titular da Universidade Federal do Rio de
Janeiro.)

Banco Mundial. Argentina — from insolvency to growth. 1993,

Carneiro, D. D. & Garcia, M. Capital flows and monetary control under a domestic currency substitution regime:
the recent Brazilian experience. IDRC Network Meeting, Cartagena, Colombia, Jul. 1993.

Easterly, W. & Schmidt-Hebbel, K. The macroeconomics of public sector deficits: a synthesis. World Bank, Apr.
1993.

Edwards, S. Latin America and the Caribbean — a decade after the debt crisis. World Bank, Jul. 1993 (report).

Giambiagi, F. Financiamento do governo através de senhoriagem em condigdes de equilibrio: algumas simulagdes.
Revista Brasileira de Economia, 47 (2), abr./jun. 1993.

Heroles, J. Estabilizacién y crecimiento en México: gestién de la deuda piblica interna. -El Trimestre Econdmico,
57 (2), abr./jun. 1990.

Pinheiro, A. C. & Giambiagi, F. Brazilian privatization in the 1990s. World Development, 22 (5), May 1994.
Tanzi, V. Fiscal policy and economic reconstruction in Latin America. Nov. 1989. (IMF Working Paper, 89/94.)

Villela, R. Consideragbes sobre o ajuste fiscal. Sinopse Econdmica. BNDES, jul. 1993.

Anexo
Necessidades de financiamento liquido do setor piblico — 1986-932
(fluxos correntes; em % do PIB)

Discriminago 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Setor piiblico consolidado
NFSP — primério -2,14 080 -0,39 025 -223 2,77 -1,77 -2,10
Juros reais 5,76 4,85 5,21 6,60 0,90 2,80 3,36 2,60
NFSP — operacional 3,62 5,65 4,82 685 -1,33 0,03 1,59 0,50

Governo central®

a. Receitas 1473 1479 1401 1329 17,69 1480 1446 1575
IPI 2,26 2,54 2,02 2,04 2,33 2,13 222 2,22
IR 5,20 4,23 4,09 3,85 3,95 3,35 3,56 3,54
Finsocial 0,68 0,65 0,72 1,02 1,50 1,31 0,96 1,25
PIS/Pasep 0,00 0,00 0,38 0,63 1,1 1,05 1,03 1,05
Cont. sobre lucro 0,00 0,00 6,00 0,16 0,53 0,29 0,70 0,72
Cont. folha 485 441 402 409 494 463 442 497
IPMF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07
Outras 1,74 2,96 2,78 1,49 3,33 2,04 1,57 1,93

’ (Continua)
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(Continuago)

Discriminagio 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
b. Transferéncias correntes 3,08 3,40 3,37 2,99 4,03 3,56 3,73 3,54
Estados e municfpios® 2,67 2,73 276 2,52 3,61 2,98 3,14 297
Outras (exc. juros) 0,41 0,67 0,61 047 0,42 0,58 0,59 057
c. Despesas 13,18 16,02 1534 159 1496 13,57 1237 15,09
Pessoal 3,05 355 422 6,37 560 436 425 ;1,48
Org. crédito? 120 202 082 055 0,13 012 004 0,10
Benef. Prev. Social 3,32 2,57 2,47 2,75 3,58 3,48 4,11 4,57
Transf. cap. estatais® ’ 0,90 2,26 1,75 0,39 0,19 043 0,11 0.1
Outras 4,71 5,62 6,09 590 546 518 3,86 583
d. Ajustes + floar’ 245 -3,02 320 -495 -276 -350 -300 -3,78
e. NF — conceito primério -0,93 1,61 5% o071 -146 -1,17 -136 -090
f. Juros reais 2,26 1,57 1,95 322 -0,87 1,06 1,72 1,30
g. NF — conceito operacional 1,33 3,18 345 393 2,33 0,11 036 040
Estados e municipios
h. NF~— conceito primério 010 060 -050 -030 -033 -1,25 -013 -0,80
i. Juros reais 0,80 1,00 09 08 072 0,61 0,76 0,60
j. NF — conceito operacional 0,90 1.60 0,40 0,56 039 -0.64 063 -020
Empresas estatais
k. Receita total : 1437 1695 16,67 13,30 10,70 13,34 12,18 9,73
Operacionais 1285 13,72 1343 11,87 1032 1245 11,75 9,18
Transf. K. Tesouro® 090 2,26 1,75 0,39 0,19 0,43 0,11 0,11
Outras 0,62 097 1,49 1,03 0,19 046 032 04
1. Despesas ndo-financeiras 1536 1635 1549 14,00 1037 1290 11,33 9,34
Pessoal 2,01 254 2,68 3,46 2,26 2,11 2,07 1,92
Investimentos 297 344 2,98 2,52 1,58 2,17 2,12 1,54
Outras® 10,37 10,37 9,83 8,02 6,53 862 7,14 5,88
m. Prim. EM/ajustes{float" 230 080 021 0,86 o011 -0,09 -057 0,01
n. NF — conc. primério (I-k-m) -1,31 -141 -1,39 -016 -044 -035 -028 -040
n. Juros reais 270 2,28 2,37 2,52 1,05 1,13 0,88 0,70
0. NF — conceito operacional 1,39 0,87 097 2,36 0,61 0,78 0,60 0,30

Fonte: Ministério da Fazenda; para 1993, utilizou-se o resultado do Banco Central e ajustou-se o float.

(-) = superdvit.

® Os dados referentes a 1985 ndo estdo disponiveis com a desagregagdo desta tabela. Os juros reais do perfodo
1985-88 nio sfio compardveis com os anos posteriores, devido a mudangas metodolégicas.

b Inclui, além do Tesouro Nacional, as chamadas agéncias descentralizadas e a Previdéncia Social.

¢ Compreende, além dos fundos de participagfio, transferéncias obrigatérias para pagamento de pessoal do GDF e
ex-territérios.

4 Refere-se a despesas a fundo perdido para os setores agricola e exportador.

© Os valores elevados entre 1986 ¢ 1988 refletem os programas de capitaliza¢do realizados pelo Tesouro Nacional
via assunglo de dividas, particularmente nos setores sidertirgico e elétrico.

f Um resultado negativo implica redugdo das necessidades de financiamento.

£ Inclui materiais e produtos (insumos em geral), servigos de terceiros, impostos e outras despesas de custeio e
capital.

! Inclui o resultado primério implicito das empresas estaduais e municipais, o float liquido de receitas e despesas
e o resfduo estatfstico. Um resultado positivo reduz as necessidades de financiamento.
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