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0 artigo analisa a evolucdo das contas publicas no Brasil nos dois periodos do Governo Fernando
Henrique: 1995-1998 e 1999-2002. Procura-se mostrar que, para entender a dindmica do déficit
e da divida publica, tdo importante quanto o ritmo das chamadas “reformas estruturais” foi a
atitude das autoridades. Assim, o elevado déficit do primeiro governo (1995-1998) é interpreta-
do como o resultado de uma politica expansionista, enquanto o ajuste de 1999 é visto como
prova de comprometimento com o rigor fiscal e a necessidade de que o gasto publico seja finan-
ciado de forma adequada. O texto mostra os dados das diversas rubricas em que se decompde o
resultado fiscal, destaca a importancia das receitas extraordinarias para a redugao do desequilibrio
e chama a atencéo para a dimensao dos diversos ajustamentos patrimoniais que elevaram o valor
da relacdo divida liquida/PIB. Duas mensagens importantes que ficam sdo: a) a principal causa da
piora fiscal no primeiro Governo Fernando Henrique foi a deterioragdo do resultado primério e
ndo o aumento da carga de juros; e b) o gasto publico primério federal total cresceu em termos
reais em todos o0s oito anos — sem excecdo — dos dois governos, a uma média de 6% a.a., mais
do que o dobro da taxa de crescimento médio do PIB, de 2,4% a.a.

1 INTRODUCAO

O ano de 1990 costuma ser desconsiderado nas andlises sobre a politica fiscal das
décadas de 1980 e 1990 no Brasil, por se tratar de um ano atipico, em fun¢io das
receitas extraordindrias arrecadadas no contexto do Plano Collor I. Mesmo quan-
do ele nao é levado em conta, tomando os anos posteriores como referéncia, o
superdvit primdrio do setor publico foi de 2,9% do PIB na média de 1991-1994.
Nos quatro anos seguintes (1995-1998), ou seja, nos primeiros anos do Plano
Real, langado em junho de 1994, as contas fiscais experimentaram uma piora
acentuada, a ponto de o resultado primdrio consolidado ter se tornado deficitdrio
em 0,2% do PIB, na média do periodo. Naqueles anos, embora existisse uma
retdrica favordvel a4 obten¢do de bons resultados das contas publicas, a politica
fiscal estava longe de constituir um “jogo de soma zero”, em que se um agente
pressiona o déficit por um lado, o governo deve, por outro, retirar explicitamente
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versao final.
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de alguma outra rubrica os recursos para financiar esse esforgo.! As propostas
para a adogio de um sistema de metas fiscais, na forma de tetos para o déficit
publico, simplesmente nao tinham maior eco. Poder-se-ia dizer que, nesse senti-
do, ao invés de haver metas de déficit, havia um verdadeiro déficit de metas.

No final de 1998, no contexto de uma profunda crise, o Brasil assinou um
acordo com o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) para o periodo 1999-2001,
posteriormente reavaliado em 1999 apés a desvalorizagio ocorrida naquele ano e
estendido em 2001 até o final de 2002. Com isso, houve uma grande inflexio e,
na média dos quatro anos 1999-2002, o setor publico terd exibido um superdvit
primdrio médio de 3,5% do PIB.? Nesse tltimo periodo, o setor publico operou
sujeito a uma restri¢ao orcamentdria clara — na forma de um piso para o superd-
vit primdrio consolidado — cuja implementagio introduziu uma mudanga cul-
tural no trato das finangas publicas brasileiras. Como parte desse novo esquema
de atua¢do das autoridades, no ano 2000 o Brasil, junto com seus parceiros do
Mercosul, comprometeu-se a se enquadrar em uma disposi¢ao geral & Maastricht
por meio da qual as Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP)
nio poderiam exceder 3,5% do PIB em 2002 e 2003 e 3% do PIB a partir de
2004.°

Embora seja verdade que: 2) a disposi¢ao nio tem mecanismos de garantia
de cumprimento; ) o dia-a-dia da politica fiscal continua sendo fundamentado
em pisos de superdvit primdrio e nao em tetos de déficit nominal; e ¢) o teto de
3,5% das NFSPs possivelmente serd ligeiramente ultrapassado em 2002, devido
aos juros elevados, o fato ¢ que o aumento das despesas financeiras opera, indire-
tamente, como uma restri¢ao que tem condicionado a meta primdria.* Isso revela
a tentativa de fazer com que, dentro das possibilidades, as NFSPs nominais nao
ultrapassem certos limites, o que corresponde a um regime de metas de déficit.
Exemplo disso é que, devido ao aumento dos juros durante 2001 — com reflexos
em 2002 —, a previsdo de uma carga financeira maior fez o governo aumentar a

1. Data daquela época uma frase emblematica, pronunciada por um dos lideres da coalizdo governista no Congresso Nacio-
nal, em polémica com as autoridades econdmicas em uma discuss&o interna ao governo. Essas autoridades procuravam impor
limites as promessas de campanha nas eleicdes de 1998, devido a situacdo fiscal, diante do que foram criticadas por essa
lideranca, que alegava que “tem que ter recursos para tudo”. A sentenca é sintomatica do clima tradicional no Brasil até
entdo, de auséncia da nocdo de restricdo orcamentaria.

2. Os resultados de 2002 correspondem a uma previsao fundamentada no orcamento e nas metas oficiais associadas ao
acordo com o FMI. Os nlimeros anuais utilizados aparecem nas Tabelas 1 e 3, mas, na primeira, os dados de 2002 da despesa
de juros representam uma estimativa propria.

3. Neste trabalho, o conceito de NFSP, a ndo ser quando explicitado em contrario, ira se referir ao resultado nominal e néo ao
operacional.

4.Vale, neste ponto, uma certa analogia com o regime de metas de inflacdo: este também impde um teto, que pode eventu-
almente ser ultrapassado, como ocorreu no Brasil em 2001. O fato de existir esse limite, porém, obriga as autoridades a
procurarem curvar a trajetéria da varidvel de modo a voltar a ficar abaixo desse maximo no ano seguinte. Algo similar, a
principio, deveria ocorrer com a politica fiscal, se fosse ultrapassado o nivel de déficit nominal de 3,5% do PIB.
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meta de superdvit primdrio de 2002. Ela foi fixada em 3,5% do PIB, em que pese
o fato de a primeira meta oficial para o ano ter sido de 2,7% do PIB, sendo
depois ampliada 0,8% do PIB justamente para acomodar a maior despesa de
juros.’

O objetivo deste trabalho é deixar um registro abrangente da evolugio das
contas publicas nos dois periodos do Governo Fernando Henrique — 1995-1998
e 1999-2002. Procura-se, assim, dar continuidade ao trabalho de Giambiagi
(1997), que vai apenas até o inicio do Plano Real.® Procuraremos argumentar que
a mudanca da atitude fiscal das autoridades, no contexto da crise de balango de
pagamentos de 1998-1999, foi tao importante como as alteragoes legais e consti-
tucionais aprovadas no final do primeiro ¢ inicio do segundo Governo Fernando
Henrique, para que se pudesse observar o “deslocamento” fiscal primdrio de 3,7%
do PIB entre as médias de 1995-1998 e de 1999-2002.

O artigo se divide em nove segoes. Depois desta breve introdugio, mostra-se,
na Secdo 2, de forma genérica, a evolugao das NFSPs de 1995 a 2002 e, logo a
seguir, na Se¢do 3, destacam-se os fatores de ajustamento observados a partir de
1999. A Secao 4 trata das fontes tempordrias de ajuste observadas a partir da
segunda metade da década de 1990, sem as quais é impossivel entender a evolu-
¢ao do quadro fiscal brasileiro no periodo. A Secao 5 apresenta a evolugao da
divida publica. A Secio 6 expde a importincia das reformas estruturais aprova-
das, que ¢ confrontada na Se¢ao 7 com a mudanga de atitude fiscal registrada em
1999. Depois disso, na Se¢do 8, sao feitas algumas reflexdes sobre o futuro. Final-
mente, na Se¢ao 9, apresentam-se as conclusoes.

2 AS NFSPs: 1995-2002

O comportamento das contas publicas a partir do Plano Real pode ser dividido
em dois grandes subperiodos: 1995-1998 ¢ 1999-2002, cada um deles
correspondendo a um dos dois periodos do Governo Fernando Henrique. Houve
duas grandes inflexdes: a primeira, em 1995, quando os expressivos resultados
primdrios alcangados nos anos anteriores foram subitamente corroidos; e a se-
gunda, em 1999, quando foi implementado um forte ajuste fiscal (Tabela 1).

5. A meta inicial de superdvit primério de 2,7% do PIB para 2002 tinha sido anunciada em 2000, em um contexto de queda
importante da taxa de juros que, conforme se previa na época, poderia continuar nos anos seguintes. Depois disso, porém, a
taxa nominal Selic, que chegou a cair a 15% no inicio de 2001, aumentou até 19%, forcando uma revisdo dos nimeros
previstos para o ano seguinte.

6. Embora os dados do trabalho comecem em 1994, por motivos de espaco vamos nos concentrar um pouco mais no ajuste
fiscal ocorrido depois de 1998. O leitor interessado especificamente nos fatos de 1995-1998 pode encontrar um relato
extenso dos diversos aspectos da politica fiscal no periodo em Além e Giambiagi (1999).
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TABELA 1 .

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO — CONCEITO NOMINAL

(em % do PIB)
Composicdo 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002°
NFSP 2697 7,27 58 607 747 582 368 363 3,70
Governo central 10,16 2,38 256 262 494 273 230 214 175
Estados e municipios 12,07 3,57 2,70 3,01 201 316 2,12 205 210
Empresas estatais 474 132 060 044 052 -0,07 -0,74 -0,56 -0,15
Déficit prima’riob -521 -0,27 0,09 097 -002 -323 -3,50 -3,69 -3,50
Governo central’ -3,25 0,52 -037 032 -055 -235 -1,88 -1,86 2,25
Estados e munidpiosb -0,77 0,18 054 0,72 0,18 -0,22 -0,55 -0,89 -0,70
Empresas estatais’ -1,19 007 -008 -0,07 035 -066 -107 -0,94 -0,55
Juros nominais 32,18 7,54 577 510 749 905 718 7,32 17,20
Governo central 1341 29 293 230 549 508 4,18 4,00 4,00
Estados e municipios 12,84 339 216 229 1,83 338 267 294 280
Empresas estatais 593 1,25 068 051 017 059 033 038 040

Memo:ajustepatrimonialanual(fluxo)[ nd. nd 19 -1.8 0,6 32 =01 38 1,0

Privatizacdo nd. nd -01 -19 -14 -04 -15 04 00
Outros nd.  nd 2,0 0,1 2,4 7.4 1,4 34 1,0
Ajustes divida interna nd.  nd. 0,0 0,0 04 3,8 05 12 00
Demais ajustes nd. nd 2,0 0,1 2,0 3,6 0,9 22 10

Fonte: Banco Central. Para 2002, previsdo do autor, com base em uma média de projegdes de mercado.
a
Previsdo.
b .
() = superavit.
C
Resultado liquido (ajuste bruto — privatizagdes). Diferenca da relacdo ajuste/PIB de anos sucessivos.

n.d. = ndo-disponivel.

A comparagdo dos resultados fiscais do primeiro Governo Fernando
Henrique com o ano do Plano Real (1994) ¢ algo prejudicada pelo fato de este ter
sido um ano relativamente atipico. Com efeito, o superdvit primdrio observado
naquele ano, de 5,2% do PIB, foi muito superior 2 média de 2,2% do PIB regis-
trada nos trés anos imediatamente anteriores. Isso se explica, em boa parte, pelo
fato de a receita em 1994 ter se beneficiado tanto do fim da corrosao inflaciondria
do “efeito Tanzi” como do boom registrado nos primeiros seis meses do plano, ao
mesmo tempo em que o processo de expansio do gasto publico que sucedeu ao
mesmo plano ainda nao se tinha iniciado. Por outro lado, em 1994 o superdvit
primdrio apurado nas estatisticas “acima da linha” do governo central foi quase
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1% do PIB inferior ao divulgado nas estatisticas do Banco Central — que cons-
tituem o resultado oficial —, o que permite supor que possa ter havido um pro-
blema metodolégico na apuracao do resultado e que este nao tenha sido tao bom
quanto o divulgado.” Por isso, optamos por fazer uma andlise com base na com-
paracio entre médias.

Em termos dos grandes agregados, hd quatro consideragoes a fazer:

a) no caso da desagregacio por esferas de governo, até 1998, nota-se uma
progressiva deterioragao do déficit nominal do governo central, em parte por
“herdar” as dividas estaduais, com socializagao de prejuizos no ato da federalizagao
e pelo maior impacto da politica monetdria no seu custo financeiro, jd que parte
da divida de estados e municipios era a taxas de juros reais fixas; assim, as neces-
sidades nominais de financiamento do governo central corresponderam a 1/3 das

NFSPs em 1995 e a 2/3 destas em 1998;

b) no que tange ao resultado primdrio, os movimentos se deram em unisso-
no, no sentido de que, na comparagao de 1995-1998 com 1991-1994, assim
como na de 1999-2002 com a de 1995-1998, as trés esferas de governo tiveram a
mesma tendéncia, de deterioragio inicial e melhora posterior (Tabela 2);

¢) esse movimento foi complementado pelo que aconteceu com a taxa de
juros real, fortemente pressionada nos primeiros anos do Plano Real, em parte pelo
risco de emprestar para o governo em uma situagao de deterioragao fiscal crescente;
e em parte pela necessidade de atrair financiamento externo para compensar os
déficits em conta corrente do balan¢o de pagamentos. Utilizando o IPCA como
deflator, a taxa de juros bruta real Selic atingiu, em média, 22% no periodo 1995-
1998, caindo posteriormente para uma média de 12% nos quatro anos subseqiien-
tes, assumindo uma taxa real de 12% em 2002 (Gréfico 1).* Essa taxa menor, po-
rém, incidiu sobre uma divida puablica maior. Tal trajetéria dos juros, somada aos
efeitos da desvalorizagao, explica a média de 7,1% do PIB da despesa de juros
nominais no periodo 1995-2002, contribuindo decisivamente para o elevado défi-
cit nominal médio de 5,4% do PIB no mesmo periodo; e

d) remonta ao periodo 1995-1998 o surgimento nas estatisticas fiscais de
uma varidvel que se tornaria crucial para a dinimica da divida publica: o “ajusta-

7. Até 1994, o principal resultado fiscal era o das NFSPs no conceito operacional. Com a estabilizagéo, o foco das analises se
voltou para o resultado nominal, da mesma forma que ocorre em quase todos os paises. Assim, a partir de 1998, o Banco
Central deixou de divulgar o resultado operacional nas estatisticas difundidas através da Nota para a Imprensa, embora
continuasse a divulgar o dado no Boletim Mensal. De qualquer forma, a comparacao do resultado nominal de 1995 com o de
1994 — ainda “contaminado” pela alta inflacdo — é improcedente. Em termos operacionais, o resultado consolidado do
setor publico, que tinha sido deficitario em apenas 0,9% do PIB na média de 1991-1993, chegou a ser superavitario em 1,1%
do PIB em 1994 e passou novamente a deficitario em 5% do PIB em 1995.

8. Para uma anélise dos determinantes da taxa de juros no Brasil, ver Garcia e Didier (2000).



6 pesquisa e planejamento econémico | ppe | v.32 | n.1 | abr 2002

TABELA 2
RESULTADO PRIMARIO DO SETOR PUBLICO — MEDIAS DE PERIODOS
(em % do PIB)
Composicao 1991-1994 1995-1998 1999-2002°
Governo central 1,55 0,28 2,09
Estados e municipios 0,71 -0,40 0,59
Estados n.d. n.d. 0,41
Municipios n.d. n.d. 0,18
Empresas estatais 0,67 -0,07 0,81
Federais 1,09° 0,18 0,67
Estaduais n.d. -0,23 0,14
Municipais n.d. -0,02 0,00
Total 2,93 -0,19 3,49

Fonte: Banco Central.

¢ 2002: previsao do autor, com base no orcamento e no acordo com o FMI.
b Giambiagi (1997).

(-) = déficit.

n.d. = ndo-disponivel.

GRAFICO 1
TAXA DE JUROS REAL — SELIC

0
30 [em %]

DN A

N \

10 —_—
5 | I I I I I J
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Obs.: Taxa bruta. Deflator: IPCA.

mento patrimonial”.” Este envolve fatores “abaixo da linha” que nio afetam o
fluxo das NFSPs e que modificam o valor da divida puablica. Sua influéncia dimi-
nui a divida no caso das privatizagdes e aumenta aquela nos casos de reconheci-

9. A rigor, o reconhecimento de dividas antigas anteriormente nao registradas, captadas como ajustamento patrimonial,
comegou no Governo Collor, com a “repactuacdo” de obrigacdes por meio das chamadas “moedas de privatizacao”, isto &,
dividas que eram aceitas como meio de pagamento na venda de empresas estatais. De qualquer forma, s6 na sequnda metade
dos anos de 1990 é que o Banco Central passou a especificar esse componente de ajustamento nas suas estatisticas, isolan-
do-o dos componentes de fluxo fiscal que afetam o estoque da divida.
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mento de dividas anteriormente nao registradas e de impactos patrimoniais de-
correntes da valorizagao patrimonial de dividas assumidas em moeda estrangeira, na
presenca de uma desvalorizagao. Em termos liquidos, esses efeitos — a serem tratados
com maiores detalhes em outra se¢io do trabalho — geraram uma variagao acumula-

da da divida publica de 12 pontos percentuais do PIB entre 1994 ¢ 2001.

3 AS FONTES DE AJUSTAMENTO

Esta sec¢do busca analisar as causas do ajustamento registrado a partir de 1999,
com base na decomposi¢ao dos fatores que explicam a situagao fiscal. A andlise se
concentra nas mudangas do resultado primdrio, uma vez que a evolugao da des-
pesa com juros jd foi explicitada na Tabela 1.

3.1 O resultado do governo central

A Tabela 3 mostra a decomposi¢ao do resultado primdrio do governo central a
partir de 1994. Ela apresenta dados que o Ministério da Fazenda passou a divul-
gar periodicamente hd alguns anos. Nela sao detalhados os valores da receita —
inclusive recursos que estdo fora do controle direto do Tesouro, embora sejam
expostos na tabela na linha de “receitas do Tesouro” — e das diversas rubricas de
dispéndio, aqui incluidos também os que sdo cobertos por recursos fora do con-
trole do Tesouro por meio de receitas préprias. Pode-se ver claramente a tendén-
cia a0 aumento da receita bruta, de menos de 19% do PIB em 1994 para mais de
24% em 2002, acompanhada do aumento das despesas totais — incluindo trans-
feréncias aos estados e municipios e déficit primdrio do Banco Central — de
menos de 17% do PIB para quase 22% entre os mesmos anos.

ATabela 3 é complementada pela Tabela 4, que apresenta as médias de perio-
dos de quatro anos das diversas rubricas de receita e de despesa, incluindo os dados
de 1991-1994, para facilitar comparagdes. Como na tabela anterior, os dados refe-
rem-se 4 estatistica “acima da linha” apurada pela Secretaria do Tesouro Nacional
(STN) e abrangendo também os resultados do INSS e do déficit do Banco Central.
A diferenga entre tal dado e o resultado primdrio “abaixo da linha” divulgado pelo
Banco Central, que ¢ medido pelas necessidades de financiamento descontados os
juros nominais, ¢ ajustada por meio da chamada “discrepancia estatistica”. Esta se
assemelha a estatistica de erros e omissdes do balango de pagamentos.

As tendéncias apontadas pela Tabela 4 podem ser resumidas em dois pontos:

a) Houve, ao longo do tempo, um notdvel aumento da carga tributdria. A
receita bruta do governo central aumentou de 16,5% do PIB em 1991-1994 para
22,7% do PIB na média do periodo 1999-2002.
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TABELA 3

RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL’
(em % do PIB)

Discriminagao 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Receita total 18,92 1831 17,48 18,40 20,12 2188 21,77 2298 24,12
Tesouro 13,91 13,27 12,27 13,32 15,07 16,79 16,64 17,71 18,67
INSS 501 504 522 508 506 509 513 5,27 5,45
(~) Transferéncias a estados e
municipios 255 283 274 277 298 362 3,71 388 4,16
Receita liquida 16,37 15,48 14,74 1564 1715 1826 18,06 19,10 19,96
Despesas nao-financeiras 13,95 14,82 14,54 15,44 16,54 16,09 16,07 17,15 17,66
Pessoal 514 561 525 4,76 502 51 5,12 5,42 5,45
Ativos 282 295 266 235 237 236 248 249 2,60
Inativos 1,99 232 233 219 243 249 2,41 2,66 2,60
Transferéncias para pagamento
de pessoal 033 034 026 022 022 026 023 027 025
Beneficios previdenciarios 4,85 5,04 5,30 540 5,84 6,07 6,05 6,36 6,74
Custeio e capital 396 4,17 399 528 568 4,91 490 537 5,47
Abono salarial/seguro-
desemprego/FAT 055 053 053 057 058 058 0,51 056 0,55
Outras dgspesas de custeio
e capital 341 364 346 471 510 433 4,39 4,81 4,92
Subsidios e subvencGes nd. nd nd nd 032 027 034 038 0,37
Outras despesas nd. nd nd nd 478 4,06 4,05 4,43 4,55
Déficit primario Banco Central nd. nd nd nd 0,02 0,08 0,04 0,05 0,05
Discrepancia estatistica” 08 -0,15 0,17 -0,52 -0,04 0,26 -0,07 -0,04 0,00
Superavit primé\riod'E 325 052 037 -032 055 235 1,88 1,86 2,25
Governo federal e Banco Central’ 3,09 0,51 0,45 000 134 3,33 280 295 354
INSs* 016 000 -0,08 -032 -0,78 098 -092 -109 -1,29
Memo: PIB (R$ bilhdes) 349,20 646,20 778,90 870,70 914,20 963,90 1.086,70 1.184,80 1.300,00
Crescimento PIB (%) 59 42 27 33 01 0.8 4,4 1,5 2,0

Fonte: SPE — Ministério da Fazenda. Gasto de pessoal — IPEA. Para 2002, decreto de reprogramacdo orcamentaria.
Obs.: Deflator — implicito do PIB.

“A partir de 1997, conceito de pagamento efetivo.

b
Inclui restos a pagar, operagdes oficiais de crédito, outras despesas do INSS, despesas de fundos regionais e, até 1997, subsidios e
subvencbes. Até 1996, refere-se ao conceito liberacdo. Inclui o déficit do Banco Central até 1997.

C

Um resultado positivo indica aumento do superavit primario.
d

(-) = déficit.
e

Dado do Banco Central.

f
Arrecadacdo liquida INSS — beneficios previdencidrios.
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TABELA 4
RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — MEDIAS DE PERIODOS
(em % do PIB)

1991-1994 1995-1998 1999-2002°

Receita total 16,50 18,58 22,69
Tesouro 11,57 13,48 17,45
INSS 4,93 5,10 5,24
(-) Transferéncia a estados e municipios 2,69 2,83 3,84
Receita liquida 13,81 15,75 18,85
Despesas ndo-financeiras 12,41 15,34 16,81
Pessoal 4,35 5,16 527
Ativos 2,64 2,58 2,48
Inativos 1,45 2,32 2,54
Transferéncia para pagamento de pessoal 0,26 0,26 0,25
Beneficios previdenciarios 4,35 5,40 6,31
Qutras despesasb 3,71 4,78 5,23
Discrepancia estatistica” 0,15 -0,13 0,04
Superavit primario 1,55 0,28 2,09
Tesouro 0,97 0,58 3,16
INSS 0,58 -0,30 -1,07

Fonte: Tabela 3. Os dados de 1991-1994 foram extraidos de Giambiagi (1997), corrigindo pequenas revisGes do resultado primério
ocorridas posteriormente.

a

2002: previsao do autor, com base no orcamento.
b

Custeio e capital. Inclui o déficit do Banco Central.

C
Um resultado positivo indica aumento do superavit primario.
(=) = déficit.

b) Paralelamente, houve uma expansao considerdvel do gasto publico federal.
Todos os grandes agregados representaram fontes de pressao. Entre 1991-1994 ¢
1999-2002, as despesas com pessoal — devido ao peso dos inativos —, bem
como os beneficios do INSS e as “outras despesas”, excluindo transferéncias a
estados e municipios, pessoal e beneficios previdencidrios, aumentaram 0,9, 2 e
1,5 pontos do PIB, respectivamente. Além disso, as transferéncias a estados e
municipios cresceram 1,2% do PIB na mesma comparagao.

No que diz respeito a receita, o grande destaque foi 0 aumento da arrecada-
¢do de duas contribuicdes especificas: 2) a CPME introduzida como imposto
(IPMF) no final de 1993 e depois sucessivamente extinta ¢ aprovada algumas
vezes desde entdo; e b) a Cofins, fendmeno associado a2 majora¢io das aliquotas e
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a uma série de vitdrias do governo na esfera judicial, vencendo resisténcias a co-
branca da contribuigao existentes nos primeiros anos da década.'’ A soma desses
dois efeitos explica quase 3/4 da variagdo de receita entre 1991-1994 e 1999-
2002. Cabe destacar, em particular, o salto da receita bruta de 1999 em relagio a
1998, de 1,8 ponto percentual do PIB na Tabela 3, do qual o salto da Cofins
correspondeu a um adicional de 1,3 ponto percentual do PIB. Por outro lado,
houve uma deterioracio continua da receita do IPI (Tabela 5).

No que se refere ao gasto, a Tabela 3 expoe a trajetdria das varidveis ao longo
do tempo, ao passo que a Tabela 4 capta o resultado das médias de periodos. A
partir de 1999, a tendéncia de expansio do gasto como propor¢io do PIB ¢
contida em 1999-2000 e retomada em 2001-2002. O cdlculo das médias mostra
um aumento em 1999-2002 em relagdo aos quatro anos anteriores, devido tam-
bém, em parte, 2 expansio verificada durante 1995-1998."

Um ponto importante para o qual convém chamar a atengao é a natureza da
expansio do gasto publico, ocorrida depois do Plano Real. Uma interpretagao
muito difundida é que esta teria sido decorrente do chamado “efeito Tanzi as
avessas’, resultante do fato de a despesa deixar de ser corroida, em termos reais,
pela inflagao; dai o aumento das chamadas “outras despesas de custeio e capital”
(OCCQ) verificado depois do Plano Real de 1994." Uma observagao mais atenta
dos dados, contudo, obriga a qualificar a interpretagao de que o aumento real do
gasto nao passaria de uma fatalidade.

A Tabela 3 mostra que o grande aumento de OCC se deu depois de 1996, o
que denota que ele ndo teve um cardter inevitdvel, associado a queda da inflagao
— polis, nesse caso, o principal impacto deveria ter se verificado em 1995 — e,
sim, foi causado pela dificuldade de resistir & pressao por mais gastos. A rigor,
embora a grande piora fiscal tenha ocorrido em 1995, naquele ano o que ocorreu
no governo central foi a combina¢io de uma redugio da receita liquida com uma
reversdo do resultado da discrepincia estatistica e um aumento do gasto com
pessoal. O principal aumento das outras despesas aconteceu posteriormente.

10. Da parte do governo, havia uma légica em privilegiar o ajustamento através dessas contribuicdes e ndo de impostos como
o Imposto de Renda ou o IPI, dado que aquelas ndo sao compartilhadas com estados e municipios, o que significa que todo
0 ganho fiscal fica com o governo central. Enquanto isso, no caso dos citados impostos, em torno de metade da receita deve
ser distribuida aos fundos de participacao de estados e municipios, diminuindo, portanto, o efeito liquido do aumento da
arrecadacao.

11. Para uma analise especifica referente a situacdo fiscal no inicio do Plano Real, ver Velloso (1997).

12. Essa tendéncia a transformacao de desequilibrios ditos “potenciais” em déficits efetivos foi vaticinada em Bacha (1994).
Ver também Cardoso (1998).
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TABELA 5

RECEITA FEDERAL — MEDIAS DE PERIODOS®
(em % do PIB)

Composicio 1991-1994 1995-1998 1999-2002"
Imposto de importacao 0,43 0,65 0,79
IPI 2,26 1,95 1,69
Imposto de renda (IR) 3,72 4,50 5,47
IR de pessoa fisica 0,20 0,33 0,34
IR de pessoa juridica 1,12 1,48 1,61
IR retido na fonte 2,40 2,69 3,52
Rendimentos de trabalho 1,34 1,53 1,68
Rendimentos de capital 0,74 0,79 1,25
Outros rendimentos 0,32 0,37 0,59
IPMF/CPMF 0,27 0,43 1,29
IOF 0,69 0,42 0,35
Cofins 1,46 2,23 3,74
PIS/Pasep 1,09 0,90 0,97
Contribuicdo sobre lucro liquido 0,68 0,87 0,80
Contribuicdo seguridade servidor 0,06 0,31 0,32
Outras receitas’ 119 0,92 1,08
Total® 11,85 13,18 16,50
Memo: carga tributaria 25,65 28,75 32,80
ICMS 6,64 6,99 7,50

Fontes: Secretaria da Receita Federal, IBGE e Banco Central.

* 0 critério de apuracdo desse dado néo coincide com o da receita da Tabela 3, o que explica a diferenca entre os nimeros.
b Para 2002, previsdo do orcamento.

“ Inclui receitas nao-administradas.

d
Nao inclui receitas do INSS.

O correto entendimento do acontecido no periodo 1995-1998 ¢ importante
para compreender a inflexao verificada em 1999, ponto esse a ser destacado mais
adiante. O fato é que, a partir da assinatura do acordo com o FMI no final de 1998,
a politica fiscal experimentou uma mudanga drdstica, com o pafs passando a operar
sob um regime de restrigdo or¢amentdria efetiva. Isso se refletiu, particularmente, na
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trajetéria da rubrica de outras despesas, processo esse favorecido pela inflagao de
1999-2000, que facilitou a compressao do valor real dessas despesas.'?

Cabe chamar a atengdo para o progressivo “engessamento” das despesas de
OCC. Isso porque a forma natural de alguns setores de assegurar a existéncia de
recursos para certas atividades foi o aumento das vinculagées. Portanto, a divisao
de responsabilidades entre o Executivo ¢ o Legislativo pelo aumento de OCC ¢
fator de controvérsia.' A Tabela 6 mostra a evolugio do componente obrigatério
de OCC ao longo dos dltimos anos.

A Tabela 7 indica como essas despesas estao distribuidas na reprogramagao
or¢amentdria de 2002. Nota-se que as despesas obrigatérias respondem por mais
de 60% do total de OCC. Um dado importante a registrar é que a maioria das
vinculagbes sao novas, no sentido de que sao fruto de disposi¢oes legais ou cons-
titucionais aprovadas nos tltimos anos. Nao necessariamente elas indicam novas
pressoes de gasto — a despesa com sadde, por exemplo, jd era feita, mas sem as
“amarras” atuais —, mas sim a existéncia de uma rigidez que, portanto, tira a
margem de manobra do governo para a administragao do dia-a-dia da politica

TABELA 6
0CC — DESPESAS OBRIGATORIAS
Ano % do PIB % das despesas obrigatorias nas OCCs
1999 1,0 20
2000 2,6 52
2001 2,9 54
2002 33 61

Fonte: Ministério do Planejamento.

13. Em 1999, a despesa de custeio e capital excluindo os gastos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) — item que na
Tabela 3 tinha representado 5,10% do PIB em 1998 — teve uma reducao nominal de 11%. Essa era a rubrica que, no inicio
do ajuste de 1999, os criticos diziam ser impossivel cortar porque “ja estava no 0sso”, apesar do aumento observado desde
1994. A contracdo de 1999 revela que o gasto de anos anteriores poderia ter sido menor, sinal de que, metaforicamente, se
poderia dizer que, se a despesa estava “no 0sso”, este tinha “engordado” bastante! Parodiando a velha frase sequndo a
qual, para os exportadores, “qualquer que seja o cdmbio, a moeda nacional esta sempre 30% apreciada”, alguns funciona-
rios do Ministério da Fazenda, enfrentados com as resisténcias ao ajuste do gasto, costumam repetir a ironia de que, na visao
de muitos ministérios, “qualquer que seja 0 OCC, ele esta sempre no 0sso”. De qualquer forma, é inegavel que o aumento das
despesas obrigatdrias representa uma fonte de presséo que tende a comprimir o espaco da parcela n&o-obrigatdria das
despesas de OCC.

14. Uma observacdo rapida vai sugerir que a responsabilidade teria sido exclusivamente do Executivo. Entretanto, uma ana-
lise mais acurada revela que em alguns dos anos boa parte do aumento resultou da existéncia de maiores vinculagées,
algumas das quais resultantes de iniciativas surgidas no seio do Legislativo, como o Fundo de Combate a Pobreza.
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TABELA 7
COMPOSICAO DAS DESPESAS DE 0CC — 2002°
Discriminagéo % de OCC % do PIB
Despesas obrigatdrias 60,7 3,3
Salde 29,2 1,6
Abono salarial e sequro-desemprego/FAT 8,5 0,5
Fundo de combate a pobreza 7.6 0,4
Subsidios e subvencoes 6,4 0,4
Loasb 4,5 0,3
Pagamento do FGTS 2,7 0,1
Complementacdo do Fundef’ 0,9 0,0
Sentencas judiciais 0,7 0,0
Outros 0,2 0,0
Despesas discricionarias 39,3 2,2
Total 100,0 5,5

Fonte: Ministério do Planejamento — Projeto de Lei Orcamentaria para 2002, com pequenas adaptagdes em funcdo das mudancas
introduzidas na reprogramacéo orcamentaria.

% Inclui o déficit do Banco Central nas despesas discricionarias. Exclui todas as transferéncias a estados e municipios; pessoal;
beneficios do INSS; e juros da divida publica. Corresponde a soma das variaveis "“custeio e capital” (5,73% do PIB em 2002) e
"déficit primario do Banco Central” (0,05% do PIB) da Tabela 3.

b
Lei Organica da Assisténcia Social. Gastos com idosos e deficientes que o governo deve honrar.

“ Valor a ser pago por conta da correcdo do estoque do FGTS dos Planos Verdo e Collor de 1989 e 1990 definida pelo Supremo
Tribunal Federal.

d
Complemento salarial do governo federal aos professores do ensino basico. Fundef: Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento do
Ensino Fundamental e de Valorizacdo do Magistério.

. )
fiscal. De qualquer forma, algumas rubricas correspondem efetivamente a novos
gastos. As principais vinculacoes obrigatdrias sio:

* 0 gasto com satde, fixado como um percentual fixo do PIB, por disposi-
¢ao constitucional estabelecida no ano 2000;" e

* 0 Fundo de Combate 4 Pobreza, fixado como um valor real por determi-
nagio constitucional aprovada também no ano 2000.'

Cabe ressaltar que o efeito mencionado se soma aos demais componentes de
rigidez do gasto, representados pelas transferéncias a estados e municipios, pelas
despesas previdencidrias — em relagao as quais a margem de manobra do gover-
no ¢ nula — e pelos gastos com pessoal, que sao também relativamente inflexi-

15. Isso explica o salto do componente obrigatério das despesas da Tabela 6 entre 1999 e 2000.

16. Como essa disposicao so foi regulamentada tardiamente, muitos meses depois da aprovacao da Emenda Constitucional,
jaem 2001, sua incidéncia plena s6 ocorreu em 2002, o que explica o novo aumento do componente obrigatério da despesa
de OCC em 2002 em relacdo a 2001.
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veis. Se forem computados esses itens, devido ao aumento das vincula¢oes, cons-
tata-se que a despesa nao vinculada de OCC, que em 1999 era de 20% do gasto
primdrio total do governo central — incluindo aquelas trés rubricas rigidas —,
caiu para apenas 10% desse universo em 2002, refletindo o progressivo
“engessamento” da despesa ao qual jd fizemos alusao.

Além da evolugao de OCC, o outro elemento crucial para determinar a
dinamica do gasto foi a trajetdria das despesas do INSS. Ela decorre basicamente
de trés elementos: ) maior ou menor indexagio do indice de reajuste previdencidrio
em relagdo ao indice de precos; b) composicio do crescimento diferenciado dos
diversos beneficios; e ¢) aumento do niimero de beneficidrios.

Em relagdo ao primeiro aspecto, o Grdfico 2 mostra a superindexagio do
reajuste previdencidrio depois do Plano Real. O gréfico foi construido deflacionando
pelo IPCA o reajuste previdencidrio, que, de modo geral, acompanhou o saldrio
minimo, embora em alguns anos tenham ocorrido algumas diferencas. Nos casos
em que a remuneragao bdsica teve reajuste diferenciado em relagao aos beneficios
acima desse piso, o indice foi ponderado pelo peso da multiplicacao (nimero
total de beneficios x piso) em relagdo as despesas totais com beneficios. O indice
permitiria inferir a evolugao potencial da despesa se o quantitativo de beneficios
se mantivesse constante. O grande salto ocorreu em 1995, quando todos os bene-
ficios foram corrigidos em termos nominais em 43%, apesar de a infla¢do no ano
(IPCA) ter sido de apenas 22%. Da mesma forma, observa-se uma tendéncia
ascendente dos “picos” e um aumento dos “vales” — exceto em 1999 — como
reflexo do fato de o governo ter concedido reajustes que, de modo geral, ultrapas-
savam a inflagao dos 12 meses prévios, em um contexto de queda da inflaggo.

GRAFICO 2
iNDICE PREVIDENCIARIO — VALOR REAL
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O resultado dessa dinimica foi o aumento do valor real dos beneficios na
média dos intervalos entre reajustes. Esse fendmeno ¢é captado pela Tabela 8, que
mostra a média dos valores do Grifico 2, por ano-calenddrio, dando um peso de
2/13 a remuneragao de dezembro, que incorpora a gratifica¢ao natalina. O indice
médio aumenta ao longo do tempo até 1998, mas em 1999 o fenémeno foi conti-
do, devido ao aumento da inflagio. A tendéncia, porém, foi retomada posterior-
mente, em fungao da politica de aumento real do saldrio minimo em 2000 ¢ 2001.

A conta previdencidria foi também influenciada nos primeiros anos do Pla-
no Real por um efeito composicio. Este se deveu ao fato de o crescimento dos
beneficios ter sido liderado pelas aposentadorias por tempo de contribui¢ao, mais
caras que as demais (Tabela 9). Com isso, gerou-se um efeito composi¢ao que
fazia com que, mesmo que o estoque total de aposentados e pensionistas crescesse
a uma taxa similar & do PIB e que o indexador previdencidrio conservasse seu
valor real constante, a rela¢io despesa do INSS/PIB aumentasse, pois o compo-
nente que mais crescia era justamente o das aposentadorias mais custosas. De
fato, de 1995 a 1998, o nimero de beneficios recebidos referente a aposentadorias
por tempo de servigo (estoque) aumentou a uma média anual de 11,5%, contra
4,2% do total de beneficios (Tabela 10). Com a aprova¢io da reforma
previdencidria, porém, e a conseqiiente redugio da intensidade de concessao de
novas aposentadorias, essa situagao se modificou nos dltimos anos.

Adicionalmente, o aumento do niimero de beneficios do INSS se deu a taxas
superiores as de expansio do PIB, induzindo a um incremento da relagao despe-
sas do INSS/PIB, devido ao baixo crescimento da economia.'”

TABELA 8
INDEXADOR PREVIDENCIARIO: VALOR REAL MEDIO
(base: junho de 1994 = 100)

Ano indice médio real anual
1995 101,3
1996 107,9
1997 1Mm.7
1998 114,8
1999 1143
2000 1151
2001 120,9

Fonte: Dados do Grafico 2. Deflator: IPCA.

17. Isso se deu, em parte, em decorréncia do aumento do componente assistencial da previdéncia social, ligado ao contin-
gente de pessoas que recebem um saldrio minimo mesmo sem ter contribuido previamente para o sistema. O fato se reflete
na circunstancia que aparece na pentltima linha da Tabela 10: a taxa de expansdo da variavel é superior a do crescimento do
quantitativo total de beneficios, mostrado na Ultima linha.
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TABELA 9

VALOR PER CAPITADOS BENEFICIOS PREVIDENCIARIOS EM MANUTENCAO, EM NUMERO DE

SALARIOS MINIMOS — POSICAO EM DEZEMBRO DE 2000

Tipo de beneficio

Numero de salarios minimos

Previdenciarios
Aposentadorias
Idade
Urbanas
Rurais
Tempo de contribuicdo
Invalidez
Pensoes
Outros’

Assistenciais/Acidentarios

Total

1.83
2,03
1.17
1,62
1,00
4,02
1,37
1,33
2,36
1,15

1.73

Fonte: Anudrio Estatistico da Previdéncia Social.

a . o ) 'n N ~ . .
Inclui auxilios, salario-familia/maternidade, abonos de permanéncia em servico e vantagens.

TABELA 10
TAXAS DE CRESCIMENTO MEDIO DA QUANTIDADE DE BENEFICIOS
(em % a.a.)

Tipo de beneficio

1994-1998  1998-2000

Previdenciarios
Aposentadorias
Idade
Urbanas
Rurais
Tempo de contribuicdo
Invalidez
Pensoes
Outros’

Assistenciais/Acidentarios

Total

3,7 3.3
4,1 33
1.9 39
4,9 2,9
0.9 43
11,5 24
1.0 3.1
3,8 3.2
=-3,0 35
73 4,6
4,2 35

Fonte: Anudrio Estatistico da Previdéncia Social.

a . o ) e N ~ . N
Inclui auxilios, salario-familia/maternidade, abonos de permanéncia em servico e vantagens.
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Além do aumento das despesas com o INSS, o outro componente impor-
tante da despesa previdencidria total do governo foi representado pelo crescimen-
to do gasto com inativos, ou seja, com ex-trabalhadores do governo federal e seus
pensionistas (Tabela 11). Essa despesa explica por que, apesar da redugio do peso
da folha dos ativos no PIB, o gasto com pessoal em 2002 foi inclusive superior ao

de 1994 na Tabela 3, como percentual do PIB."

TABELA 11
COMPOSI(;AO DO GASTO COM PESSOAL — GOVERNO CENTRAL®
(em %)
Gasto com pessoal Composicdo do gasto Crescimento real (a.a.)
1995 2002°
Civis (A) 74,7 66,3 0,2
Ativos (B) 44,2 37,5 -0,5
Inativos (C)° 30,5 28,8 1,1
Militares (D) 25,3 33,7 6,2
Ativos (E) 11,8 12,5 2,8
Inativos (F)’ 13,5 21,2 8,7
Total (G) 100,0 100,0 1,9
Ativos (H) 56,0 50,0 0,3
Inativos (1)’ 44,0 50,0 3,8
Memo: crescimento PIB (a.a.) - - 2,1
C/A 0,41 0,43
F/ID 0,53 0,63
F/l 0,31 0,42

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados do IPEA. Para 2002, trabalhou-se com a distribuicdo do gasto com pessoal entre
ativos e inativos prevista no orcamento.

Obs.: Deflator — implicito do PIB.
a
Exclui transferéncias a estados para pagamento de pessoal, bem como as obrigacdes patronais.
b
Preliminar.
C . -
Inclui pensoes.

d .
Inclui reformas e pensdes.

18. Aimprensa se refere com freqiiéncia ao fato de o funcionalismo ter permanecido “vérios anos sem reajuste”, mas isso nao
corresponde a verdade. Ao longo do tempo, quase todas as categorias foram beneficiadas com revisées de carreira, “ajustes
de curva”, promogGes etc. Isso permite entender por que o gasto nominal com pessoal ativo do governo central passou de R$
19,1 bilhdes em 1995 para R$ 29,5 bilhdes em 2001, em que pese o salério ter ficado “congelado” (na visdo dos criticos)
entre esses dois anos, j& que o primeiro reajuste linear do funcionalismo depois de 1995 ocorreu apenas em 2002.
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A combinagio do envelhecimento progressivo da populagao com a existén-
cia de regras benevolentes de aposentadoria no servigo publico explica a evolu¢ao
da despesa com pessoal. O trabalhador ativo do governo cujo saldrio sofreu uma
corrosio real ao longo do tempo tende a reagir com incredulidade quando con-
frontado com os dados que mostram um crescimento real acumulado de 14 %,
utilizando o deflator implicito do PIB, entre 1995 e 2002 da despesa total com
pessoal, mas isso ¢é perfeitamente consistente com a evolugao a uma taxa {nfima
da despesa com ativos. A explicagdo ¢ que a despesa com inativos sofreu um
aumento real de 30% no mesmo periodo.

A Tabela 11 mostra que o aumento do gasto com inativos esteve concentra-
do nas despesas com inativos militares, devido as generosas leis de aposentadoria
vigentes inicialmente para esses dltimos, em particular a cessio de pensio para
filhas solteiras, o que tende a estender o periodo de beneficio para muitos anos
apds o falecimento do beneficidrio original."” Prova disso é que um relatério do
Banco Central sobre despesas com pessoal revelava que, em agosto de 2000, as
pensdes de militares representavam 45% da despesa com inativos — aposentado-
rias e pensdes — militares, muito acima do percentual andlogo de 32% das pen-
soes de civis em relagio ao total das despesas com inativos civis [Banco Central
(2000)]. Em fun¢io disso, a despesa com inativos militares, que em 1995 repre-
sentava 31% da despesa total com inativos do governo central, aumentou essa
participagdo para 42% sete anos depois. Isso significa que o gasto com pessoal se
tornou um fendémeno associado ao crescimento do gasto com aposentados e pen-
sionistas e que o gasto com pessoal inativo passou a ser um problema associado, em
boa parte, aos inativos militares.

Quanto ao gasto como um todo, a guisa de sintese, as Tabelas 12 e 13 mos-
tram que, utilizando o deflator implicito do PIB, o gasto nao-financeiro, incluin-
do as transferéncias a estados e municipios e o déficit do Banco Central, aumen-
tou, em termos reais, a uma média de 6,9% a.a. nos quatro anos do primeiro
Governo Fernando Henrique, crescimento maior que o do PIB, tendo sido o
processo atenuado nos quatro anos seguintes, quando o mesmo gasto cresceu
5,1% a.a., porém ainda muito acima da expansio do PIB.

19. Alguns dos privilégios especificos da categoria dos militares foram em parte minorados por ajustes especificos, aprovados
nos ultimos anos.
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TABELA 12
TAXAS DE VARIACAO REAL DO GASTO DO GOVERNO CENTRAL
(em %)
Variavel 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001  2002°
Gasto nao-financeiro” 10,7 0,7 9,6 73 -2,0 473 8,3 50
Gasto ndo-financeiro’ 11,5 0,5 8,7 74 2,1 4,6 8,0 5,8
Pessoal 13,7 -39 -6,4 5,7 2,6 4,6 7,4 2,7
Beneficios INSS 8,3 8,0 5.3 8,2 49 4,0 6,6 8,1
Outros’ 98 -17 365 78 -130 42 114 37
Memo: crescimento do PIB 4,2 2,7 3,3 0,1 0,8 4.4 1,5 2,0

Transferéncias a estados e municipios 15,8  —0,6 41 7.8 226 68 6,4 9.3

Fonte: Tabela 3. Deflator: implicito do PIB.

® para 2002, previsao do autor, com base em dados do orcamento.

b Exclui transferéncias a estados e municipios e o déficit do Banco Central.
© Inclui transferéncias a estados e municipios e o déficit do Banco Central.

d . ) ’
Inclui despesas com abono salarial, seguro-desemprego/FAT e outras despesas de custeio e capital.

}ﬁ;-\AS1If/IEDIAS DE VARIACAO REAL DO GASTO DO GOVERNO CENTRAL
(em % a.a.)
Variavel 1994-1998 1998-2002 1994-2002
Gasto nao-financeiro’ 7.0 38 54
Gasto nao-financeiro” 6,9 5,1 6,0
Pessoal 2,0 43 3,1
Beneficios INSS 7.4 5,9 6,6
Outros’ 123 1,1 6,6
Memo: crescimento do PIB 2,6 2,2 2,4
Transferéncias a estados e municipios 6.6 1.1 8,8

Fonte: Tabela 12.
a

Exclui transferéncias a estados e municipios e o déficit do Banco Central.
b

Inclui transferéncias a estados e municipios e o déficit do Banco Central.

C . . . .
Inclui despesas com abono salarial, seguro-desemprego/FAT e outras despesas de custeio e capital.

3.2 O resultado de estados e municipios e das empresas estatais
A Tabela 14 apresenta o resultado desagregado de estados e municipios, a partir

do primeiro ano em que a desagregacao passou a ser feita (1998).

Essa tabela mostra um quadro consistente de gradativa piora do resultado
de estados e municipios a partir de 1994 até 1997 e uma progressiva melhora a
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TABELA 14
RESULTADO PRIMARIO DE ESTADOS E MUNICIPIOS
(em % do PIB)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001  2002°

Estados n.d. n.d. n.d. nd. =040 0,16 0,42 0,61 0,45
Municipios n.d. n.d. n.d. n.d. 022 006 0,13 028 0,25
Total 0,77 -0,18 -0,54 -0,72 -0,18 022 055 089 0,70

Fonte: Banco Central.

a

Previsdo do autor, com base no acordo com o FMI.
(-) = déficit.
n.d.= ndo-disponivel.

partir de 1997, com destaque para a mudanca dos estados. Os dados sao a resul-
tante da a¢do combinada de trés vetores: 2) o amadurecimento progressivo das
agoes do governo federal em relagdo a situagao fiscal das unidades subnacionais;
b) o marco institucional de atua¢do dos estados; e ¢) a atitude das autoridades
estaduais e locais.

No primeiro Governo Fernando Henrique, houve um amadurecimento pro-
gressivo de agoes ligadas a tentativa de controle das finangas estaduais e munici-
pais. No segundo semestre de 1995, foi feita a primeira reuniao do governo fede-
ral com os secretdrios de Fazenda dos quatro maiores estados devedores — Sao
Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul — para comegar a
tratar da questao da divida mobilidria estadual, quando se concluiu pela necessi-
dade de iniciar uma agdo coordenada para lidar com o problema. Em 1996, foi
criada no Aambito da STN a secretaria adjunta responsdvel pela drea de estados e
municipios, que comegou a trabalhar, sob a coordena¢io do entao secretdrio exe-
cutivo do Ministério da Fazenda, Pedro Parente, no projeto que depois veio a ser
a Lei 9.496/97, base dos contratos de renegociagao que viriam a ser assinados
posteriormente.”® Ao longo desse processo, o governo federal foi se convencendo
progressivamente de que teria de assumir um papel ativo na reforma fiscal dos
estados, sob pena de que ocorresse um problema sistémico, caso o sistema finan-
ceiro que financiava os estados viesse a ser afetado pela inadimpléncia de algum
deles. Disso decorreram as negociagoes politicas que conduziram a aprovagao da
citada lei geral, a0 amparo da qual foram assinados contratos bilaterais com pra-
ticamente todos os estados e diversos municipios a partir de 1997, federalizando
as dividas e estabelecendo a contrapartida de pagamentos na forma de uma tabela
price, com prestagdes mensais ao longo de 30 anos e juros reais de 6% a.a. Na
prética, isso impunha aos beneficiados pelo refinanciamento a obrigacao de se

20. O primeiro acordo foi assinado em maio de 1997 e o Ultimo, em outubro de 1999. Quanto aos municipios, o primeiro
acordo foi de julho de 1999 e o Ultimo, de maio de 2000.
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ajustar, pois o governo dispunha, entre outros recursos passiveis de bloqueio, das
transferéncias de fundos de participagao, como colateral, nao sendo, assim, pos-
sivel deixar de pagar, pois quem nao o fizesse estaria sujeito a deixar de receber
transferéncias dos fundos de participagio. A medida que os contratos foram sen-
do assinados, ao longo do tempo, os estados foram modificando a sua situagao
fiscal e passaram a gerar superdvits primdrios com os quais poderiam arcar com as
prestagoes.

Quanto ao ambiente institucional, além dos acordos de renegociagio, o ou-
tro marco importante foi a aprovagao da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF),
no ano 2000, tema a ser retomado mais a frente neste trabalho. A proibi¢ao de
refinanciamento nela incluida significava que, a partir de entdo, os eventuais cre-
dores que se dispusessem a financiar um ente federativo o fariam j4 sabendo que
o Tesouro Nacional nio mais poderia socorrer o estado ou o municipio em difi-
culdades, o que estabeleceu uma disciplina de mercado na concessao de novos
créditos.

Isso obrigou os estados a se ajustarem, processo esse iniciado ainda em 1997,
junto com os primeiros acordos de renegociagao das dividas estaduais, e reforga-
do com as novas medidas de austeridade adotadas nesse nivel de governo, no
contexto do ajuste fiscal do pais a partir de 1999. Tais esfor¢os foram também
beneficiados pelo aumento da receita de ICMS depois de 1998, resultado nao
apenas da melhora na administragao tributdria por parte dos governadores eleitos
naquele ano, mas também do efeito composicao associado ao fato de a receita de
ICMS ter sido, em parte, concentrada em setores que lideraram a retomada do
crescimento — por exemplo, telecomunica¢des — e/ou que sofreram fortes
aumentos de tarifas, como a gasolina e os derivados de petréleo em geral. E digno
de nota que, em apenas dois anos, entre 1998 e 2000, a receita de ICMS nacional
passou de 6,7% para 7,6% do PIB. Ao mesmo tempo, as transferéncias a estados
e municipios — por conta de mudangas na legislagao resultantes da pressao dos
governadores, particularmente a revisao da chamada “Lei Kandir” — aumenta-
ram de 3% para 3,7% do PIB entre os mesmos anos.”' Isso significa que, por
conta desses dois efeitos, a receita de estados e municipios experimentou um
“delta” de 1,6% do PIB no periodo 1999-2000, o que claramente explica a diné-
mica do resultado primdrio. De qualquer forma, o esfor¢o de ajuste dos Estados
nao deve ser negligenciado, pois anteriormente, no inicio do Plano Real, a receita
disponivel dos mesmos também tinha aumentado e mesmo assim o seu resultado

21. A Lei Kandir foi um instrumento legal negociado entre o governo federal e os estados antes da desvalorizacao de 1999
para dar um ganho financeiro as exportacdes, pela exoneracdo do ICMS estadual incidente sobre estas. Posteriormente,
porém, os estados se queixaram de que as compensagdes nao teriam sido corretamente calculadas e acabaram obtendo do
governo o compromisso de remeter, durante um certo nimero de anos, um adicional as transferéncias constitucionais, adi-
cional esse bastante expressivo.
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primdrio piorou. O contraste entre essa experiéncia e o que aconteceu a partir de
1997, quando o resultado primdrio melhorou ao longo de quatro anos consecuti-
vos, ¢ significativo.”

Houve também uma mudan¢a cultural na administracio piiblica em niveis
local e estadual. No marco de uma economia estabilizada e com uma preocupagio
crescente quanto a questao fiscal, a austeridade no trato das contas publicas pas-
sou a ser muito mais valorizada que no passado. Atitudes como a de um famoso
governador que, ainda no inicio dos anos de 1990, teria pronunciado a frase
“quebrei o Estado, mas elegi o sucessor”, nao tinham mais espago nesse contexto
e o processo democrdtico se encarregou de ir aperfeicoando a qualidade da gestao
publica, valorizando aqueles governadores notabilizados por melhores indicado-
res fiscais.

Um detalhe importante que cabe mencionar é que o superdvit primdrio de
estados e municipios foi “engordado” a partir de 1999 — provavelmente de modo
estrutural, no sentido de se tratar de um fenémeno duradouro —, devido a
indexagao da divida e das presta¢oes ao IGE, combinada com o teto de pagamen-
to como fungio da receita. Isso porque a regra contratual estabelece que o paga-
mento mensal das prestagdes dos estados deve ser feito com base na tabela price
— reajustada pelo IGP —, sujeita, porém, a um mdximo de 13% da receita, de
forma a ndo tornar os compromissos excessivamente onerosos. Isso significa que,
sendo o resultado da tabela price maior do que o teto de 13% da receita, hd um
residuo a ser incorporado ao estoque da divida.

A partir de 1999 ocorreram, entdo, dois fenémenos. De um lado, em virtu-
de da desvalorizagao, o IGP — em que os pregos por atacado, influenciados pelo
cambio, respondem por aproximadamente 60% do indice — aumentou muito
mais do que os pregos ao consumidor, que afetam mais o deflator do PIB, jd que
a maior parcela deste é representada pelo consumo. Isso significa que a divida —
indexada ao IGP — tendeu a crescer acima do PIB que, por defini¢do, ¢ associa-
do ao deflator implicito do PIB (ver Tabela 15). De outro, a receita de ICMS
cresceu, conforme explicado, acima do PIB. Como as prestagdes — as quais estd
associado o valor do superdvit primdrio dos estados — da maioria dos estados
estavam limitadas a 13% da receita e esta aumentou mais do que o PIB, elas
passaram a representar uma fragio maior do PIB, o que explica o aumento do
superdvit primdrio depois de 1998. Ao mesmo tempo, apesar desse esforco, a
divida interna total de estados e municipios, expressa como propor¢ao do PIB,
sofreu novo aumento entre 1998 e 2001. Isso denota que o acimulo de um
residuo adicionado 2 divida original fard com que os estados e municipios que

22. Entre 1997 e 2001, o priméario de estados e municipios teve um deslocamento positivo de 1,6% do PIB.
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TABELA 15 B
INDICES DE PRECO — TAXAS DE VARIACAO ANUAL
(em %)
Ano Janeiro/dezembro Médias anuais
IGP IPCA IGP IPCA Deflator implicito do PIB
1998 1.7 1.7 39 2,7 4.8
1999 20,0 89 1,3 4,9 4.6
2000 98 6,0 13,8 7,0 8,0
2001 10,4 1,7 10,4 6,8 6,9

Fontes: IBGE e FGV.

renegociaram suas dividas estejam condicionados a pagar o limite de 13% da
receita durante muito tempo, o que sugere que o resultado primdrio dessas uni-
dades poderd ser da ordem de 0,5% a 1% do PIB durante vdrios anos.?

A Tabela 16 mostra as contas desagregadas das empresas estatais, pelos diferen-
tes niveis de governo, sendo os investimentos federais apresentados na Tabela 17. A
decomposi¢ao do resultado deve ser feita analisando, de um lado, as contas das
empresas federais e, de outro, as das empresas estaduais e municipais. Em relagao
as primeiras, a principal mudanca ocorrida foi, paradoxalmente, o beneficio tra-
zido A Petrobras pelo aumento do prego internacional do petréleo em 1999.% A
medida que os pregos domésticos sofriam o repasse da alta do mercado internacio-
nal, enquanto esta afetou apenas uma parte dos custos da empresa — dado que a
maior parte do petréleo e dos derivados que ela vende provém da extragio do-
méstica —, os resultados da empresa melhoravam substancialmente, o que expli-
ca o grande aumento do superdvit primdrio das empresas estatais federais a partir
de entao em relacao a 1995-1998.

A melhora do resultado de caixa da Petrobras permitiu, inclusive, uma certa
folga para aumentar o investimento das estatais como um todo, com énfase no
setor elétrico— tema particularmente importante no contexto da restri¢ao energética
de 2001 — e sem prejudicar as NFSPs.” A Tabela 17 mostra que, entre 2000 e

23. Alguns criticos da renegociagdo das dividas estaduais alegam que a divida poderia se tornar impagavel. A rigor, isso s6
ocorreria com a economia permanentemente estagnada ou crescendo pouco, pois nesse caso haveria um residuo resultante
da diferenca entre a tabela price e o teto de 13% da receita, que teria que ser capitalizado indefinidamente. Em um processo
de crescimento, porém, esse residuo desaparece com o processo de aumento da receita, que gera 0s recursos necessarios para
cobrir o residuo acumulado previamente, uma vez que o limite de 13% da receita excede o valor da tabela price, que é um
valor real fixo.

24. 0 mesmo beneficio também influenciou positivamente o superavit primario da Itaipu.

25. Estima-se que, na média de 2001/2002, o resultado primério do conjunto das empresas estatais federais — incluindo
Itaipu Binacional — tenha sido de aproximadamente 0,5% do PIB. Esse valor, na média do biénio, se decompde em 0,4% do
PIB da Petrobras; 0,2% do PIB da ltaipu; e um déficit primario de 0,1% do grupo Eletrobras, explicado pela queda do
faturamento devido a crise de energia, combinado com o aumento dos investimentos. As demais empresas estatais federais
geraram um resultado primario praticamente irrelevante.
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TABELA 16
RESULTADO PRIMARIO DAS EMPRESAS ESTATAIS
(em % do PIB)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001  2002°

Empresas federais 1,63 0,41 0,28 0,27 -0,24 0,67 0,93 0,63 0,45
Receitas’ 8,97 875 872 820 697 6,81 8,07 8,40 n.d.
Despesas nao-ﬁnanceirasb 9,01 8,50 8,26 7,91 7,16 6,72 7,45 8,46 n.d.
Pessoal 1,62 1,42 1,35 1,12 0,92 0,64 0,58 0,54 n.d.
Outros custeios 5,80 558 4,95 485 448 4,77 566 6,11 n.d.
Investimentos 1,47 1,27 1,56 1,55 1,29 0,76 0,73 1,33 1,59
Outras despesas de capital 0,12 0,23 0,40 0,39 0,47 0,55 0,48 0,48 n.d.
Ajustes’ 1,67 016 -0,18 -0,02 -0,05 0558 0,31 069 0,00
Empresas estaduais nd. =046 -0,19 -0,18 -0,07 0,01 0,14 0,30 0,10
Empresas municipais nd. =002 -001 -0,02 -0,04 -0,02 0,00 0,01 0,00
Total 1,19  -0,07 0,08 0,07 -035 066 1,07 094 0,55

Fontes: Dest/Ministério do Planejamento e Banco Central.

Obs.: Em 1994, o déficit primério das empresas estaduais/municipais foi de 0,44% do PIB.
a

Previsdo.
b

Exclui receitas e encargos financeiros.

C

0 sinal positivo indica aumento do superavit primario. Incorpora os ajustes de competéncia/caixa calculados pelo Dest/Ministério
do Planejamento e as diferencas entre os resultados deste e aqueles calculados pelo Banco Central, para ajusta-los aos deste ultimo.
A rubrica capta também o resultado da Itaipu Binacional. A metodologia de célculo dos ajustes foi modificada em 1995.

(-) = déficit.
n.d. = ndo-disponivel.

ITlélkilEéé'I];MENTO DAS EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS NAO-FINANCEIRAS
(em % do PIB)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001  2002°
Vale do Rio Doce 005 006 006 000 000 000 000 0,00 0,00
Eletrobras 0,23 015 0,18 0,23 0,31 030 0,20 038 041
Petrobras 043 042 039 038 036 041 048 088 1,10
Telebras 068 058 08 08 05 000 0,00 0,00 0,00
Outros’ 0,08 006 005 008 0,07 005 0,05 0,07 0,08
Total 1,47 1,27 1,56 1,55 1,29 076 0,73 1,33 1,59

Fonte: Dest/Ministério do Planejamento.
® Previsio oficial com base em um PIB de R$ 1,3 trilhdo.

Inclui sistema portuario, setor ferrovidrio e outras empresas.
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2002, os investimentos estatais terdao mais do que dobrado de valor, em termos
relativos, passando de 0,7% para 1,6% do PIB, sem prejuizo da continuidade do
esfor¢o de sustentagio do resultado primdrio do setor ptiblico consolidado.

Finalmente, a melhora de resultado das empresas estatais estaduais e munici-
pais nos ultimos anos se deve as mesmas razoes que explicam a alteragio da posicio
fiscal de estados e municipios: mudangas institucionais e de padrio de comporta-
mento das autoridades estaduais e locais, além da privatizagio. Conseqiientemente,
as estatisticas fiscais se beneficiaram da combinagio de dois fatores: ) o desapareci-
mento das estatisticas de empresas em situagio deficitdria e que foram vendidas; e
b) a melhora de gestao das empresas estatais remanescentes, em um contexto mais
competitivo e no qual ndo mais eram aceitas prdticas responsdveis no passado pelos
péssimos resultados dessas empresas. De modo geral, portanto, as autoridades esta-
duais indicaram quadros dirigentes comprometidos com a eficiéncia e passaram a
ser exigentes em relagdo aos resultados das empresas sujeitas ao seu controle, de
forma andloga ao que o Tesouro Nacional fez com as empresas federais.

4 AS FONTES TEMPORARIAS DE RECEITA

No final de 1993, foi aprovado o Imposto Provisério sobre Movimentagoes Fi-
nanceiras (IPMF), extinto um ano depois. Naquele momento, o governo estava
inaugurando o que veio a ser uma prética usual nos anos posteriores e que resulta
fundamental para entender a evolugio das contas publicas no Brasil na segunda
metade dos anos de 1990 e no inicio da década de 2000: as receitas tempordrias
ou once-and-for-all** A Tabela 18, ainda que com todas as qualificagdes decor-
rentes do fato de as estatisticas oficiais nio apresentarem dados regularmente
com esse formato e, portanto, os nimeros estarem sujeitos a uma certa impreci-
s20, d4 uma idéia da importincia critica dessas receitas nos tltimos anos.”

O IPMF foi extinto em 1994, mas naquele ano tinha surgido o Fundo
Social de Emergéncia (FSE), que era um mecanismo através do qual o governo
federal retinha parte das transferéncias para os estados e municipios, por um
perfodo de dois anos (1994 e 1995). Isso era uma forma de aumentar a receita
liquida do governo central, para um dado nivel de receita bruta, e sua aprovacao
foi apresentada pelo entdo ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso,
nos meses que antecederam o Plano Real em 1994, como um ingrediente funda-

26. Uma arrecadacao dita temporaria corresponde a uma fonte de ajustamento que néo se prolonga no tempo. Entretanto, no
caso brasileiro, devido a repeticao das medidas de carater temporario, é dificil resistir a tentacdo de chamar essas receitas de
" once-and-for-all-and-for-all".

27. A definicdo do que seja exatamente “receita temporaria” envolve certa dose de arbitrariedade. Na tabela, consideramos
as principais fontes de receita que foram estritamente temporarias — isto €, incidiram sobre apenas um ano — ou aquelas
que tenderiam ou tenderdo a desaparecer em caso de nao-modificacdo da legislacdo que lhes deu origem, com validade
restrita a um periodo de tempo limitado.
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TABELA 18
AS FONTES TEMPORARIAS DE RECEITA
(em % do PIB)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

CPMF 0,0 0,8 0,9 0,8 1.3 1,5 1,6
Concessoes 0,0 0,2 1,0 0.9 0,5 0.4 0,3
Adicional IRPF 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Adicional IR aplicagdes 0,0 0,0 0.3 0,0 0,0 0,0 0,0
Adicional IR remessas exterior 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Fim de dedutibilidade da Cofins 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3
FEF 0,5 04 0.3 0.3 0,0 0,0 0,0
Recebimento de atrasados 0,0 0,0 0,2 0,6 0,1 0,0 0,5
Total 0,5 1.4 2,8 3,2 23 2,3 2,8

Fonte: Elaboracdo propria. Em 1995, os nimeros foram iguais aos de 1996.

mental para o éxito do plano. Posteriormente, esse fundo foi renovado em 1996,
pelo periodo de um ano e meio, com as mesmas caracteristicas mas com o nome
modificado para Fundo de Estabilizacao Fiscal (FEF) e foi objeto de mais uma
renovagido — porém sujeita a um aumento gradual de transferéncias para os
municipios — por dois anos e meio em meados de 1997, sendo extinto apenas

em 31 de dezembro de 1999.

Além disso, as receitas da banda B de telefonia celular e, posteriormente, de
parte da privatiza¢io da Telebrds — que mereceu o mesmo tratamento que a
receita tributdria para efeitos de apuragao do déficit publico, contrariamente as
demais privatizagoes, que nao afetaram as NESPs — e das concessoes das demais
bandas de telefonia geraram uma receita de concessdes expressiva.

Houve também a cobranca de tributos atrasados, inscritos na divida ativa,
em func¢io da possibilidade de alivio nas multas de juros de mora, bem como
outras medidas especificas.”®

Ao todo, tais receitas extraordindrias foram crescentes até 1999, quando
atingiram o 4pice de mais de 3% do PIB, contribuindo com quase 0,5 ponto
percentual do PIB para o ajustamento daquele ano. A partir de entdo, elas min-
guaram em relagao a 1999, mas continuaram ainda a representar um ingresso de
recursos de 2,5% do PIB, na média dos trés anos seguintes.

28. Entre essas, incluem-se a cobranca de um adicional do Imposto de Renda Pessoa Fisica (IRPF) para a faixa superior de
renda a partir de 1998; a dupla tributacdo, excepcionalmente, em 1998, de rendimentos das aplicacdes financeiras; o adicional
de IR resultante de ganhos da desvalorizagdo cambial de 1999 em determinadas operagGes; a suspensdo temporaria, a partir
de 1999, da dedutibilidade inicialmente permitida de uma parcela da Cofins para efeitos de pagamento do Imposto de Renda
Pessoa Juridica; o pagamento de impostos atrasados dos fundos de pensdo em 2002 etc.
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O ajustamento da perda gradual dessas receitas no futuro terd de envolver a
combinacio de dois elementos. Primeiro, a necessidade de reduzir o valor real da
despesa como propor¢io do PIB, mediante o crescimento do gasto publico a
taxas reais inferiores as do crescimento do PIB. E, segundo, a prorrogagao suces-
siva dessas receitas tempordrias, em alguns casos com aliquotas gradualmente
declinantes; e, em outros, podendo implicar a transformagao dessas receitas em
permanentes, como no caso, por exemplo, da possivel adog¢ao, em cardter defini-
tivo, da aliquota extra de 2,5 pontos adicionais do Imposto de Renda na Fonte
para a faixa de renda superior.

5 A EVOLUCAO DA DiVIDA PUBLICA E O PROBLEMA DOS PASSIVOS
ocuLTos”

A Tabela 19 mostra a evolugdo desagregada dos diversos componentes da divida
liquida do setor publico a partir de 1994. Antes, a divida, incluindo a base mone-
tdria, tinha caido de um pico de 56% do PIB em 1984 para 30% do PIB 10 anos
depois, devido a uma combinagio de elevada senhoriagem; baixos déficits
operacionais na primeira metade dos anos de 1990; subindexagio da divida; e
crescimento econémico acumulado de 32% nesse periodo (1985-1994). A partir
de 1994, com senhoriagem infima, déficit publico elevado e sem o recurso a
subindexagao, a divida teve um aumento rdpido.

A Tabela 19 mostra claramente a exaustao dos mecanismos de financiamen-
to no final de 1998. Pode-se dizer que, a partir do final da década de 1960, o
Estado brasileiro contornou sistematicamente a restricio orcamentdria durante
praticamente 30 anos, mediante o uso de artificios como o financiamento mone-
tdrio; a corrosao dos valores reais do gasto com a ajuda da inflagao; o endividamento
externo ou interno; e as privatizagdes, que ajudaram a evitar um salto maior
ainda do endividamento publico em 1997-1998. No final deste tltimo ano, po-
rém, tais mecanismos encontravam-se exauridos: a senhoriagem era pequena; o
retorno da inflagio merecia a rejei¢do unanime de todos os grupos politicos; o
elevado endividamento externo tinha conduzido a um colapso cambial; a divida
doméstica tinha aumentado de forma preocupante nos anos anteriores, processo
esse que tinha de ser estancado; e as privatiza¢des aproximavam-se do seu fim. Foi
em tais circunstincias que se iniciou o processo de ajuste acertado na carta de
intengoes com o FMI.

Um aspecto para o qual cabe chamar a atengao ¢ a diferenca de evolugao da
divida em titulos vis-a-vis a divida publica total. No periodo 1995-1998, esta

29. Para uma anélise complementar a esta sobre as raizes histéricas da divida publica brasileira, ver Pastore (1995), Tanner
(1995) e Rocha (1997).
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TA'BELA 19 ) ] )
DIVIDA LiQUIDA DO SETOR PUBLICO — FIM DE PERIODO’
(em % do PIB)
Composicéo 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Divida interna 17,6 21,8 27,0 264 325 342 355 38,4
Governo central 30 66 120 13,1 17,2 175 193 205
Titulos publicos (posicao de carteira: TN + BC) 11,6 155 21,4 281 358 389 424 486
Indexados ao cambio 10 08 20 4,4 7.6 94 10,0 144
Indexados a Selic 1,8 59 40 9,7 2438 236 233 26,5
Prefixados 47 66 130 115 1.3 3,7 6.7 3.9
Outros 41 22 24 25 2,1 2,2 2,4 3,8
Créditos do BC” -46 -53 -85 -78 58 44 -37 =33
Renego(ciagéo de estados e municipios
e Proes 00 00 00 54 97 -126 -136 -141
FAT -20 -25 -25 -26 -36 -39 -45 -49
Demais contas -20 -11 1,6 0,8 0,5 -05 -13 -58
Governos estaduais e municipais 95 103 11,1 124 140 155 153 17,5
Renego(ciagéo de estados e municipios
e Proes 00 00 00 54 97 126 136 141
Divida mobiliaria 47 55 62 43 2,5 1,3 0,2 0,2
Demais dividas 48 48 49 2,7 1,8 1,6 1,5 3,2
Empresas estatais 51 49 39 0,9 1,3 1,2 09 04
Divida externa 84 55 39 43 6,4 10,4 9,7 10,6
Governo central 62 35 16 1,9 4,3 8,0 7,5 8,4
Governos estaduais e municipais 03 03 04 0,5 0,7 0,9 0,9 1,0
Empresas estatais 1,9 1,7 1,9 1,9 1,4 1,5 1,3 1,2
Divida total’ 260 273 309 30,7 389 446 452 49,0
Governo Central 92 10,1 136 150 21,5 255 268 289
Governos estaduais e municipais 98 106 11,5 129 147 164 162 185
Estados nd. nd nd 11,1 127 142 141 164
Municipios nd. nd nd. 1,8 2,0 2,2 2.1 2,1
Empresas estatais 70 66 58 2,8 2,7 2,7 2,2 1,6
Federais nd. nd. 25 10 0,5 03 -04 -12
Estaduais nd. nd 32 1,7 2,1 2,2 2,4 2,6
Municipais nd. nd 01 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2

(continua)
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(continuacdo)

Composicdo 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Divida total’ 260 273 309 307 389 446 452 490
Divida fiscal’ 260 273 290 306 378 365 372 372
Ajuste patrimonial (estoque)® 0,0 0,0 1,9 0,1 1,1 8,1 80 11,8
Privatizacéo 0,0 00 -01 -20 -34 -38 53 49
Outros 0,0 0,0 2,0 2,1 45 11,9 133 16,7
Ajustes divida interna 0,0 00 00 0,0 04 4,2 4,7 59
Demais ajustes 0,0 0,0 2,0 2,1 4,1 7,7 86 10,8
Base monetaria 3,6 3,1 2,4 3,6 4,4 4,6 4,2 43
Divida total com base monetaria 296 304 33,3 343 433 492 494 533

Fonte: Banco Central.

? Exclui base monetaria.

b Crédito a instituicdes financeiras e Lei 8.727/93.
 Lei 9.496/97.

¢ Sem base monetaria e sem descontar privatizagao.

e N . n Iy . ~ s .
Inclui efeitos patrimoniais da desvalorizacdo sobre a divida em délares.

n.d. = ndo-disponivel.

aumentou, naturalmente, com a emissao de titulos. A dfvida interna mobilidria,
porém, aumentou também por causa de outros fatores, dentre os quais se desta-
cou a federalizagao da divida dos estados. Em casos como esse, o aumento do
passivo do governo central junto ao mercado correspondeu @ acumulagio de um
ativo, sem afetar instantaneamente a divida liquida, embora o efeito nao fosse
neutro, devido ao fato de ativos e passivos envolverem maturidades e custos dife-
rentes [Werneck e Bevilaqua (1998)]. Conseqiientemente, a divida piblica —
incluindo a base monetdria — passou de 30% do PIB para 43% do PIB entre
1994 e 1998, mas a divida doméstica em titulos teve um aumento muito maior
— de 24 pontos percentuais do PIB.

O processo se agravou no inicio de 1999 — apesar do ajustamento que come-
cava a ocorrer no resultado primdrio — devido ao impacto da desvaloriza¢io cam-
bial sobre a divida externa publica e a divida interna indexada em titulos publicos,
que tinha aumentado muito a sua participagio nos dois anos prévios (Tabelas 19 e
20). No momento da desvaloriza¢ao, a soma de ambos os componentes era de 14%
do PIB. Com o salto da cotagio R$/US$, acentuado em 2001, a divida total teve
aumento substancial e, no final de 2001, a mesma soma atingiu 25% do PIB.
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TABELA 20 . ~

TITULOS PUBLICOS FEDERAIS: PARTICIPACAO POR INDEXADOR — DEZEMBRO

(em % do PIB)
Composicao 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Cambio 8,3 53 9,4 15,4 21,0 242 22,3 28,6
Selic 16,0 37,8 18,6 34,8 69,1 61,1 52,2 52,8
Prefixados 40,2 42,7 61,0 40,9 3,5 9,2 14,8 7.8
IGP/IGP-M 12,5 53 1,8 0.3 04 2,4 6,0 7,0
Outros 23,0 8.9 9,2 8,6 6.0 3,1 4,7 3.8
Total 100,0  100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Banco Central.

Um elemento central da evolugao da divida publica a partir de meados da
década de 1990 foi representado pelos chamados “ajustamentos patrimoniais”
[Passini (2000) e Kawall, Costa e Gomes (2000)]. Estes correspondem, basica-
mente, ao resultado liquido de trés elementos, que no momento em que ocorrem
afetam a divida liquida, embora nao as NFSPs:

* o reconhecimento de antigas dividas, que tinham impactado a demanda
agregada no passado, mas que nao foram devidamente registradas pelas estatisti-
cas fiscais da época, endividamento extra esse que recebeu a denominagao
jornalistica de “esqueletos”;

* as variagdes do valor da divida como resultado da mudanga da taxa de
cAmbio; e

* a privatizacdo, utilizada para o abatimento da divida publica.

Até 1995, inclusive, tais efeitos na prdtica jd existiam, mas se confundiam
com as estatisticas fiscais. Foi s6 a partir de 1996 que o Banco Central passou a
decompor os fatores de variagao da divida liquida do setor publico em fatores de
origem fiscal e os referidos ajustamentos. Ao todo, entre 1995 e dezembro de
2001 a soma daqueles dois primeiros efeitos j4 mencionados representara uma
pressao acumulada sobre a divida publica de 17% do PIB, enquanto a privatiza¢ao
tinha contribuido no sentido de diminuir a divida em 5% do PIB. Consegiiente-
mente, o impacto liquido direto — além do impacto indireto posterior sobre o
servigo da divida— ao longo de sete anos, foi de 12% do PIB. Em particular, esse
efeito liquido, entre 1998 € 2001, foi de 11% do PIB. Isso explica por que, apesar
de o Brasil ter cumprido rigorosamente em dia com os seus compromissos fiscais,
até mesmo ultrapassando as metas estabelecidas no acordo com o FMI, a relagao
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divida publica/PIB aumentou no que diz respeito  situagao de pré-desvaloriza-

¢ao de 1999.%°

O Banco Central passou a registrar também o impacto especifico da taxa de
cAmbio sobre a divida interna em titulos cambiais. Apenas esse efeito adicionou seis
pontos extras do PIB, entre 1998 ¢ 2001, a divida do setor publico, como pode ser
visto no bloco dos ajustes patrimoniais da Tabela 19. Devido 2 falta de desagregacao
especifica nas informagdes oficiais, o efeito sobre a divida publica externa aparece
junto com o reconhecimento de dividas antigas no item “demais ajustes”, sendo par-
ticularmente forte nos anos de maior desvalorizacao (1999 e 2001). Por isso, embora
a meta inicial do acordo com o FMI fosse estabilizar a divida publica — incluindo
base monetdria — em 46,5% do PIB, na prdtica a desvalorizagio maior do que a
prevista fez com que em dezembro de 2001 ela estivesse em mais de 53% do PIB.

6 AS REFORMAS DO PERIODO?'
Os dois periodos do Governo Fernando Henrique foram marcados por mudan-
¢as estruturais importantes no campo das finangas publicas, as quais podem ser
divididas em quatro categorias:

a) mudangas que afetaram os estados e municipios;
b) privatizago;

¢) mudangas que afetaram a previdéncia social; e
d) reforma do sistema financeiro.

No primeiro caso, pode-se falar, sem duvida, que houve uma verdadeira
mudanga do regime fiscal de estados e municipios ao longo do tempo, caracterizada
pelo fechamento de diversas fontes de desequilibrio fiscal existentes até meados
da década. Os resultados desse processo sé apareceram com o tempo, a partir de
1999, mas ele se iniciou ainda no primeiro Governo Fernando Henrique. Entre
as transformacoes verificadas, encontram-se:*

30. 0 impacto da taxa de cambio sobre a divida é duplo, na forma de um ajuste patrimonial. Por um lado, a divida externa
publica aumenta. Por outro, 0 mesmo ocorre com a valorizacao do estoque da divida interna indexada ao cambio. Isso foi
particularmente forte, tanto em 1999 como em 2001, e explica os saltos do coeficiente divida/PIB, apesar do resultado
primario robusto observado depois de 1998.

31. Alguns dos pontos mencionados nesta secdo ja foram citados de forma isolada em outras partes do trabalho, mas se
justifica o aprofundamento deles, por se tratar de uma secdo especifica sobre as reformas do periodo.

32. Alista inclui um sumério do que poderia ser definido como “mudangas estruturais”. Além delas, entre as medidas conjunturais
que tiveram certa importancia no periodo, adotadas com objetivo similar de controle dos desequilibrios do setor publico,
merece particular destaque o estabelecimento de limites de crédito ao setor publico estabelecido pelo Conselho Monetario
Nacional. Isso incluiu a aprovacdo de uma “regra de ouro”, pela qual nenhuma instituicdo financeira publica ou privada
poderia ter mais do que 45% do seu ativo emprestado ao setor publico, sendo a razdo desse coeficiente o fato de que na
época essa seria a participacao do setor publico na economia brasileira, de acordo com o governo.
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* a privatizagao da maioria dos bancos estaduais, vedando-se uma janela de
financiamento dos Tesouros estaduais muito utilizada no passado;*

* a restri¢do rigida & prdtica das antecipacoes de recursos or¢amentdrios
(ARO) que constitufam mecanismos de endividamento junto ao sistema finan-
ceiro — publico ou privado — teoricamente sujeito a certos prazos de cancela-
mento, quase sempre desrespeitados;

* a inibi¢ao do mecanismo de emissao dos “precatdrios”, isto é, titulos para
pagamento de decisoes judiciais, na prdtica utilizados muitas vezes para outros
fins e/ou sem que ocorresse maior controle, o que foi uma das causas da deterio-
ragao fiscal dos estados durante parte da década de 1990;

* arenegociagdo das dividas estaduais e municipais, mediante a federalizagio
das dividas mobilidrias estaduais e municipais, em troca da colateralizagio das
receitas futuras dos estados e municipios envolvidos; tal medida levou essas uni-
dades a se ajustarem, pelo fato de se obrigarem a pagar a divida ao longo de 30 anos,
com base em uma tabela price (sujeita a um teto de 13% da receita, na maioria
dos casos), sob pena de o governo federal se utilizar de poderes legais para reter as
transferéncias constitucionais ¢ até mesmo se apropriar de parte do ICMS; e

 a LRF que, entre outras coisas: #) estabeleceu um teto para as despesas
com pessoal; &) definiu subtetos para essas mesmas despesas por poderes (Execu-
tivo, Legislativo e Judicidrio); ¢) fixou limites estritos para as a¢des das autorida-
des, com énfase em certas restri¢des em anos de elei¢oes; &) promoveu regras de
transparéncia para a apresentagao da contabilidade publica; e ¢) proibiu novos
refinanciamentos das dividas das unidades subnacionais por parte das autorida-
des federais, eliminando pela raiz o tipico problema de moral hazard observado
historicamente no Brasil.**

A privatizagio foi também uma mudanga estrutural relevante.” No campo
das contas federais, a retirada das empresas do setor de telecomunicagdes e da
Vale do Rio Doce da contabilidade publica, com a sua venda em leilao, poderia

33. Algumas das modificagbes aqui descritas nao eram da competéncia das autoridades federais, como a venda desses ban-
cos, que eram de propriedade dos estados. Entretanto, estamos nos referindo aos fenémenos ocorridos ao longo de um
mandato presidencial, além do que diversas negociagdes sobre as questdes aqui tratadas envolveram as autoridades federais.
Portanto, é valido considerar as medidas como parte das reformas mais abrangentes propostas pelo governo federal.

34. Ao longo das décadas, as dividas estaduais tinham sido renegociadas n vezes no Brasil, com o argumento de que eram
“dividas do governador anterior”, ap6s o que os estados criavam novo potencial de endividamento, inclusive junto a credores
privados, sob o pressuposto — até entdo sempre comprovado — de que, no futuro, “de alguma forma o Tesouro Nacional
honraria a divida”. Com a colateralizagdo de receitas, porém, essa regra ndo-escrita comecou a mudar, pois os estados ja ndo
podiam deixar de pagar — posto que, se ndo o fizessem, o governo se apropriaria de parte da sua receita —, ao passo que a
aprovacdo da LRF acabou por consagrar a mudanca de regime.

35. 0 tema das privatizagdes de bancos foi mencionado antes, por estar relacionado com a restricdo de financiamento dos
Tesouros estaduais.



Do déficit de metas as metas de déficit: a politica fiscal do periodo 1995-2002 33

ter permitido — na auséncia de outros fatores contra-restantes — uma redugao
importante da divida publica.’® Além disso, a desestatizagio tirou uma fonte po-
tencial de pressio que existia sobre o gasto publico, associada aos investimentos
dessas empresas. Isto porque, se elas viessem a investir com a intensidade com
que faziam no inicio dos anos de 1980, o déficit publico viria a ser pressionado.’”
Ao mesmo tempo, a venda de algumas empresas tradicionalmente problemiticas,
como a Rede Ferrovidria Federal, aliviou as contas publicas de uma pressao até
entdo permanente de gasto relacionada com a despoupanca dessas unidades. J4
no campo estadual, além de, conforme jd mencionado, as privatizagbes terem
permitido eliminar da contabilidade pablica diversas empresas deficitdrias, a pré-
pria preparagao das empresas para a privatiza¢iao representou uma notdvel me-
lhora de gestao das estatais estaduais remanescentes. Observe-se que na Tabela 16
as empresas estaduais e municipais, somadas, passam de um déficit primdrio de
0,5% do PIB em 1995 para um resultado préximo de zero ou um pequeno supe-
rdvit em todos os anos a partir de 1999, contribuindo por si para um substancial
ajustamento primdrio no periodo, de 0,8% do PIB entre 1995 e 2001.

A reforma previdencidria pode ser dividida em dois componentes. No caso
do regime dos servidores, a Emenda Constitucional de reforma da previdéncia
social, aprovada em 1998, permitiu:

a) estabelecer uma restri¢ao de idade minima para as futuras aposentadorias
no 4mbito do funcionalismo, combinada com um aumento progressivo do re-
quisito de idade, aumento esse tanto maior quanto menor fosse o tempo de servi-
o prévio do individuo; e

b) criar condigbes para a incorporagio de futuros quadros de carreira ao
regime geral do INSS, sem os privilégios atuariais do regime dos servidores e
criando fundos de pensdo para os novos entrantes, evitando, portanto, que con-
tinuasse a se agravar o déficit previdencidrio com a entrada de novos membros
para um quadro jd deficitdrio.

Jd o regime geral do INSS foi afetado de duas formas. Inicialmente, a refor-
ma constitucional de 1998 permitiu “desconstitucionalizar” a férmula de cdlculo

36. Na pratica, porém, essa reducdo ndo se verificou, devido a continuidade de necessidades de financiamento fortemente
positivas no periodo, que pressionaram a divida publica (ver Tabela 19).

37. No periodo 1980-1985, em média, os grupos Telebras e Vale do Rio Doce, somados, investiram 0,8% do PIB. No Brasil, a
inclusdo dos investimentos das estatais no computo do déficit publico é considerado um erro metodolégico por parte de
alguns dos criticos da politica econdmica. O questionamento, porém, nos parece improcedente. Primeiro, porque o Brasil
segue normas contabeis adotadas em quase todos os paises. Segundo, porque é impossivel ter um acompanhamento mensal
dos investimentos de todas as empresas estatais que permita excluir esse dado do resultado “abaixo da linha” divulgado pelo
Banco Central. E terceiro, porque, independentemente de como os recursos sejam gastos, ha necessidades de financiamento
que devem ser cobertas e que ¢ justamente o que se deseja medir com o célculo do déficit, de modo a aferir a presséo do setor
publico sobre o mercado de crédito e a demanda agregada.
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dos futuros beneficios, criando assim condi¢bes para que ela fosse definida na
legislagdo. Isso foi feito posteriormente, jd no governo de 1999-2002, com a apro-
vagao da lei do chamado “fator previdencidrio” [ver Ornelas e Vieira (1999)].
Essa lei determinou que as aposentadorias a serem concedidas a partir de entao
seriam o resultado da multiplica¢do de dois componentes:

* a média real do universo, representado pelos 80% maiores saldrios de
contribui¢ao do individuo, comegando a contar desde o Plano Real de junho de
1994 para evitar problemas acerca de como inflacionar os valores anteriores ao
plano; e

* 0 “fator previdencidrio”, inferior 4 unidade para os casos de aposentadorias
precoces e crescentes — podendo ser superior a 1 — em fungio da idade do
individuo e do seu tempo de contribuicao.

Assim, por exemplo, um homem de 53 anos que tenha comegado a traba-
lhar aos 18 anos poderia se aposentar com 35 anos de contribuigio, mas receben-
do um desconto de quase 30% em relagio 2 média dos 80% de seus maiores
saldrios de contribui¢ao, desconto esse que iria diminuindo com o passar do
tempo se ele adiasse a sua retirada da vida ativa (Gréfico 3).%

A iniciativa contribuiu para limitar o déficit do INSS que estava crescendo
rapidamente e foi contido no ano 2000 (Tabela 3).* O estancamento se deveu ao

GRAFICO 3
FATOR PREVIDENCIARIO ORIGINAL
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Obs.: Hipdtese — inicio da contribuicdo aos 18 anos.

38. Um fator previdenciario crescente significa um desconto decrescente em funcdo da idade.

39. O déficit do INSS voltou a subir como propor¢do do PIB em 2001 e 2002, devido ao reajuste elevado do salario minimo,
que afetou o piso dos beneficios previdenciarios e contribuiu para elevar o gasto com o INSS em 0,7% do PIB entre 2000 e
2002.



Do déficit de metas as metas de déficit: a politica fiscal do periodo 1995-2002 35

desestimulo que a nova férmula criou para as aposentadorias precoces e para a
subdeclaragao de rendimentos.*’

Por ultimo, a reforma do sistema financeiro incluiu os seguintes elementos:

a) a aprovagao do Programa de Estimulo a Reestruturagao e ao Fortaleci-
mento do Sistema Financeiro Nacional (Proer);

b) a privatizagao de diversos bancos estaduais, em vdrios casos apds prévia
federalizagdo, fechando com isso uma das maiores fontes de desequilibrio fiscal
das décadas de 1980 e 1990;

¢) a maior abertura do setor financeiro a participagao do capital estrangeiro,
com a venda de alguns bancos a grupos multinacionais com atuagdo no setor,
aumentando com isso a concorréncia no sistema; e

d) a exigéncia, por parte do Banco Central aos bancos, de adogao de critérios
mais rigidos para a concessao de créditos, melhorando substancialmente a satide
do sistema e reduzindo a sua exposi¢ao ao risco.

Esse conjunto de medidas permitiu que o sistema financeiro do Brasil pas-
sasse por uma megadesvalorizagao em 1999 e por diversas crises internacionais
— as da Asia e da Russia em 1997 e 1998, respectivamente, e a recessio tempo-
rdria na economia mundial em 2001 — praticamente inc6lume. Nesse sentido,
cabe enfatizar o papel desempenhado pelo citado Proer. Este foi aprovado mediante
a Resolugiao 2.208 do Conselho Monetdrio Nacional de 3/11/1995 e deu ao
governo os instrumentos legais para intervir em bancos em dificuldades, evitan-
do assim uma situagio de corrida bancdria, acompanhada de perda de depdsitos
para os correntistas.

Com isso, o governo elevou a divida publica bruta, aumentando, em
contrapartida, o seu ativo na forma de créditos junto as unidades que foram
socorridas. Isso gerou um prejuizo, na forma de descasamento entre o valor do
passivo e o do ativo extras ao longo do tempo, prejuizo esse estimado em torno de
1% do PIB [Mendonga de Barros e Almeida (1996)]. De qualquer forma, a luz
do dnus que crises financeiras graves tiveram em outros paises ao longo da déca-
da, esse custo de endividamento liquido adicional pode ser considerado mints-
culo, especialmente levando em conta as vantagens na forma de fortalecimento
do sistema financeiro que isso permitiu. E interessante frisar que tais beneficios
foram anos depois reconhecidos nas conclusées de uma comissio parlamentar
especialmente constituida para analisar os custos do Proer.

40. Até entdo, as aposentadorias eram calculadas pela média dos salarios de contribuicao dos Ultimos trés anos, o que
estimulava a subdeclaracdo de rendimentos nos primeiros (n-3) anos de contribuicéo, ja que isso ndo prejudicava o valor da
aposentadoria. Agora, essa omissdo de parte dos rendimentos pode ocorrer, mas ela acarreta posteriormente uma perda de
renda por ocasido da aposentadoria.
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Em sintese, tanto no primeiro Governo Fernando Henrique como, mais
especialmente, no segundo, foram tomadas medidas importantes em favor de um
ajustamento estrutural das contas publicas. Ao que j4 foi dito deve ser acrescenta-
do também o dispositivo da LRF referente a Lei de Diretrizes Or¢amentdrias
(LDO), aprovada pelo Congresso até junho de cada ano # e que define os
parimetros que balizam a elaboracao do Orgamento Geral da Uniao (OGU)
submetido ao Congresso em agosto. Por meio desse dispositivo, a LRF determi-
nou que a LDO deveria passar a incluir nao apenas a meta de resultado primdrio
do governo central para 0 OGU seguinte (¢ + 1), como também as metas para os
anos (¢ + 2) e (¢ + 3). Isso correspondeu a um inicio de planejamento de médio
prazo da politica fiscal e, pelo menos até agora, representou um elemento de
sinaliza¢ao efetiva da existéncia de uma restri¢ao orgamentdria. Esta limita o total
do gasto e tenta condicionar a satisfagao das demandas a existéncia de disponibi-
lidade de recursos, o que no Brasil, até entao acostumado historicamente a con-
tornar a restri¢ao or¢amentdria, foi uma verdadeira inovagio.

7 A IMPORTANCIA DA ATITUDE FISCAL

Embora houvesse dificuldades inegdveis para viabilizar politicamente uma estra-
tégia fiscal ortodoxa, o fato é que as autoridades nio exibiram o mesmo rigor,
antes de 1998, na ado¢io de mecanismos de controle das contas publicas, que
vieram a revelar depois a partir de 1999, no contexto da crise externa e fiscal que
gerou a necessidade de negociar o acordo com o FMI no final de 1998/inicio de
1999.4 O gasto passivel de controle direto — isto é, nao sujeito a restrigoes legais
ou constitucionais — teve uma expansio vigorosa nos primeiros quatro anos do
Governo Fernando Henrique. Por sua vez, propostas feitas em ambientes acadé-
micos e/ou por participantes do debate econémico, no sentido de adotar algum
tipo de meta fiscal, ndo chegaram a ter maior eco antes de 1998.

Pode-se dizer que o Brasil vivia — como de resto tinha ocorrido antes por
mais de duas décadas — uma situagdo tipica do que a literatura econdmica deno-
mina “restri¢do or¢amentdria fraca”, em oposi¢io a uma situagio de “restri¢do
or¢amentdria forte” ou simplesmente “restri¢do orcamentdria”. Nas palavras de
Kornai, “a restri¢ao orgamentdria se refere a uma caracteristica comportamental
de quem deve tomar as decisdes: ele estd acostumado a cobrir suas despesas com

41. Pode ser feita uma avaliacdo mais benevolente da postura oficial anterior a 1999 levando em conta que durante 1995-
1998 havia uma ambiciosa agenda de reformas, envolvendo a aprovacdo de emendas constitucionais, algumas das quais
importantes para o ajustamento posterior, como a reforma previdenciaria, além de as negociacdes politicas requeridas para a
sua aprovagao tomarem uma parte importante do tempo das autoridades. Nesse sentido, o foco nas reformas teria propiciado
um certo relaxamento dos fluxos fiscais no curto prazo, fato esse favorecido por um ambiente externo benigno, que financiava
os crescentes déficits em conta corrente verificados antes de 1999. A avaliacdo de que até que ponto, nesse ambiente,
durante 1995-1998 teria sido possivel ter o mesmo tipo de rigidez orcamentaria que no periodo 1999-2002 depende da
opinido subjetiva de cada um.
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suas receitas (...). Portanto, ele ajusta o gasto a disponibilidade de recursos” [Kornai
(1986, p. 4, tradugao nossa)]. Em oposi¢ao a isso, “o relaxamento da restri¢ao
or¢amentdria aparece quando a relacao estrita entre a despesa e o ingresso de
recursos ¢ abandonada, j4 que o excesso de gasto vai ser financiado por outros
(...)” [Kornai (1986, p. 4, tradugio nossa)]. Essa dltima descri¢ao espelha o que
aconteceu no Brasil durante muitos anos. Em conseqiiéncia, a tendéncia natural
de uma situagdo como essa ¢ de a varidvel de ajuste ser: @) a inflagao, quando a
politica monetdria é acomodaticia; ou &) a divida publica, quando uma politica
monetdria rigida evita que a transferéncia do desequilibrio aos precos, ao custo,
venha a agravar o desequilibrio fiscal futuro, pela maior despesa de juros, devido
a “aritmética perversa’ da divida publica [Sargent e Wallace (1981)].

A crise de 1998-1999 modificou essa situagao.*? Ela permitiu aos defensores
de uma politica fiscal mais rigida receber o apoio politico necessdrio para
implementar o ajuste requerido. De fato, o presidente da Republica, convencido
de que uma combinagio de aumento de impostos e/ou corte de gastos era condi-
Gao sine qua non para a obtengao do apoio do FMI ao programa que estava sendo
negociado, deu o necessdrio respaldo 2 ado¢io de um conjunto de medidas fiscais
austeras e assumiu a lideranga das negocia¢oes com o Congresso Nacional para a
aprovag¢io daquelas que requeriam apoio legislativo.

O processo lembra, de certa forma, a identificagio de um “culpado”
(scapegoat) que ocorreu nos paises do chamado “club Med” — vistos inicialmente
como a drea mais complicada da Uniao Européia — com a sua adesao aos crité-
rios de elegibilidade para ter acesso a unificagao monetdria. Nesses paises, onde as
dificuldades domésticas tornavam dificil adotar politicas de maior disciplina, a
Unido Monetdria Européia ofereceu a chance de implementar a disciplina de fora
para dentro, permitindo aos governos escapar da “culpa’ pelo ajustamento
[Sandholtz (1993)]. A rigor, o ajuste fiscal era uma imposigao das circunstancias,
pois sem ele o Brasil teria caminhado na diregio de uma moratdria da divida
interna. De qualquer forma, o fato é que o FMI, cujas cartas de intengdes sempre
tinham estado associadas a custos de imagem elevados na histéria politica brasi-
leira, teve, para o segundo Governo Fernando Henrique, uma vez assumido o
custo politico inicial de recorrer a esse organismo, uma grande funcionalidade.

Isso porque uma das maiores dificuldades, para qualquer governo e em qual-
quer pals, ¢ justificar o porqué de a politica fiscal visar a um resultado de X e nao
de Y. A partir do momento da assinatura do compromisso com o FMI, porém, as
metas fiscais — cujos valores eram apropriados para uma situagio de divida pu-

42. Observando a cena e a aceitacao de medidas antes repudiadas por enfrentarem dificuldades politicas para serem aprova-
das, mais de um observador chegou a conclusdo, na época, de que "o Brasil s6 avanca nas crises”.
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blica da ordem de 50% do PIB e taxas de juros ainda elevadas —, no caso do
Brasil, passaram a ser justificadas simplesmente “porque estavam no acordo com
o Fundo”, sem que chegassem a ser questionadas seriamente por nenhuma for¢a
politica relevante da coalizao governista.

Em tais condigdes, a atitude fiscal relativamente passiva do primeiro Gover-
no Fernando Henrique cedeu lugar a uma postura ativa em favor de um esforgo
fiscal que procurasse estancar o aumento sistemdtico da relagao divida publica/PIB.

Cabem, entretanto, duas qualificagdes. A primeira é a de que, mais do que
uma mudanca de atitude das autoridades, hd quem sugira que houve simples-
mente uma preocupagao maior com a necessidade de financiar o gasto. Isso por-
que, a rigor, na medida em que a relagdo gasto publico agregado/PIB nunca dei-
xou de crescer, mesmo na fase de ajuste mais intenso de 1999-2000, a austeridade
na forma de reduc¢do do gasto foi basicamente restrita aos cortes nas OCCs em
1999. Nesse sentido, alguns criticos alegam que é mais “fdcil” ajustar através do
aumento de receitas do que mediante a contragio da relagao entre a despesa e o
produto. Isso, porém, nio elimina o mérito do esforgo feito nem o contraste

entre os niimeros de 1995-1998 e de 1999-2002.

A segunda qualificagio é que o ajuste ¢ considerado por muitos de qualida-
de precdria, pois se baseia em receitas tempordrias como a CPMF ou os ganhos
extras da Petrobras em decorréncia do aumento de prego dos combustiveis. Isso
ressalta a necessidade de o ajuste ser preservado e aperfeicoado nos préximos
anos, o que ¢é objeto da se¢do a seguir.

8 0 FUTURO

A reflexdo sobre as tendéncias futuras das contas publicas deve estar associada a
uma interpretagao correta do que ocorreu no perfodo 1995-2002. Nesse sentido,
hd trés equivocos que ainda permeiam muitas andlises feitas sobre a situagio fis-
cal pés-1995 e que nos parece importante questionar.

O primeiro equivoco ¢ a idéia, muito repetida em certos circulos, de que “a
piora das contas publicas depois de 1994 se deveu ao aumento do peso dos ju-
ros”. Mesmo deixando de lado, especificamente, a comparagao com 1994 — ano

em que o superdvit primdrio foi, de fato, excepcional —, isso nio ¢ verdade.
Como nio faz sentido comparar o resultado nominal posterior a 1994 com o dos
anos anteriores — fortemente influenciado pela inflagio —, a Tabela 21 mostra

os resultados médios de 1995-1998 com a média dos quatro anos anteriores das
NESPs no conceito operacional, que expurga os efeitos da inflagao. A conclusao
inequivoca ¢ que a piora primdria respondeu por 2/3 da deterioragao do resulta-

do operacional do setor publico consolidado entre 1991-1994 ¢ 1995-1998.
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TABELA 21
NFSP — CONCEITO OPERACIONAL
(em % do PIB)
Composicao 1991-1994 1995-1998 Mudanca Composicdo (%)
NFSP — conceito operacional 0,4 5,1 4,7 100
Superdvit primario 2,9 -0,2 3,1 66
Juros reais 33 4,9 1,6 34

Fonte: Banco Central.
(-) = déficit.

O segundo equivoco, presente em muitas avaliagbes, ¢ a idéia de que “o
ajuste preconizado pelo acordo com o FMI causou uma queda do gasto que nao
pode ser sustentada no tempo”. Também isso ¢ incorreto: se forem considerados
as transferéncias a estados e municipios e o resultado primdrio do Banco Central,
em termos reais, entre 1998 e 2002 o gasto publico primdrio do governo central
terd aumentado a uma taxa acumulada de 22% (Gréfico 4). Mesmo se se conside-
rar apenas a rubrica “outras despesas de custeio e capital” — a qual se chega
deduzindo desse total as mencionadas transferéncias, o déficit do Banco Central,
os gastos com pessoal e os pagamentos do INSS — e que foi a rubrica mais
afetada em 1999, o seu comportamento a partir de 2000 fez com que no periodo
1999-2002 essa categoria mostrasse um crescimento real acumulado de 5%.%
Cabe lembrar, além disso, que essa rubrica tinha registrado um notdvel cresci-
mento real acumulado de 59% entre 1994 ¢ 1998.

Finalmente, ¢ preocupante que, diante da elevagio da relagio divida publica/
PIB, apesar dos superdvits primdrios verificados, hd quem depreenda da observa-

GRAFICO 4
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Fonte: STN. Deflator: implicito do PIB.
Obs.: Inclui transferéncias a estados e municipios e déficit do Banco Central.

43. Em todas as contas, utilizou-se o deflator implicito do PIB.
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¢ao desses dados a conclusao de que “o ajuste estd sendo estéril”. A confusio neste
ponto reside entre os efeitos tempordrio e permanente incidentes sobre as contas
publicas. Resumindo, e retomando um ponto jd abordado no texto, a dinimica
da divida publica (D) obedece a seguinte equagao:

D=D_, +]-SP =S +R -P %A 1)

onde / é a despesa de juros, SP ¢ o superdvit primdrio, S ¢ o fluxo de senhoriagem,
R ¢ o reconhecimento de dividas inicialmente nao-registradas, conhecidas na lite-
ratura como “passivos ocultos” (“hidden liabilities”) e jornalisticamente como “es-
queletos”, P¢ o fluxo de privatizagdes no periodo, A sao outros ajustes patrimoniais,
ligados fundamentalmente as varia¢oes cambiais e o simbolo (~1) indica defasa-
gem de um perfodo. A desvalorizagao do real ocorrida no periodo 1999-2001
afetou temporariamente o termo A, por impactar sobre uma divida externa pu-
blica e uma divida interna indexada ao cAmbio de volumes nao-despreziveis. Além
disso, houve, nos tltimos anos, um reconhecimento importante (R) de dividas
antigas. Conseqiientemente, ¢ possivel que, a despeito de se ter um valor de SP
expressivo, D se eleve, devido ao efeito combinado de valores simultaneamente
elevados de R e de A. Porém, é fécil mostrar, deixando de lado pequenas magnitu-
des de S e P e admitindo a estabilidade cambial (4 = 0) e o esgotamento de R no
tempo, que a manutengio de SP em torno dos niveis previstos para 2002 (3,5%
do PIB) tende a levar a uma queda da relagio divida/PIB, em um contexto de
crescimento econdmico que aumente o valor do denominador da fragio.

Para isso, porém, e partindo do pressuposto de que se deseja evitar o ajuste da
divida puiblica mediante o aumento da inflagdo, ¢ crucial que se entenda que o0 pais
deve persistir na drdua tarefa de sustentar superdvits primdrios da ordem de 3,5% do
PIB ainda por alguns anos, para, desse modo, conquistar a credibilidade que permi-
ta, ao longo do tempo, obter uma trajetéria declinante da taxa de juros que favoreca
a obtengao de um circulo virtuoso de redugio da taxa de juros, crescimento econd-
mico e queda da relagdo divida/PIB que retroalimente esse processo.

Os Grificos 5 a 9, elaborados com base nos dados de OCDE (2001), aju-
dam a ilustrar este ponto, com os exemplos dos ajustamentos fiscais bem-sucedi-
dos ocorridos na Unido Européia. Os grificos mostram a evolugio da divida
publica e do superdvit primdrio como propor¢ao do PIB ao longo da década de
1990 e até 2001, na Grécia, Itdlia, Bélgica e Irlanda, bem como na Unido Euro-
péia. Os casos nacionais foram escolhidos por se tratar de exemplos cldssicos de
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paises que chegaram a ter dividas de mais de 100% do PIB.* Em todas as situa-
¢Oes, a trajetdria das curvas ¢ similar e mostra inicialmente déficits primdrios ou
superdvits pequenos, acompanhados de divida elevada e quase sempre crescente,
até o momento em que superdvits maiores, mantidos ao longo de anos, comegam
finalmente a convencer os detentores da divida publica de que o governo ¢é solvente
e a combinagio de superdvits robustos com a queda dos juros gera uma trajetéria
declinante da relagao divida/PIB.

44, Estamos nos referindo ao conceito de divida bruta, contrariamente ao do Brasil, onde o conceito mais utilizado é o de
divida liquida. A Bélgica chegou a ter uma divida publica bruta de 135% do PIB em 1993; a ltalia, de 124% do PIB em 1994;
alrlanda, de 112% do PIB em 1987; e a Grécia, de 111% do PIB em 1996. A divida publica da Unido Européia atingiu um
maximo de 76% do PIB em 1996.
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Os grdficos permitem observar que:

* nos quatro paises considerados, na média de 1999-2001, o superdvit pri-
mdrio foi da ordem de 7% do PIB tanto na Grécia como na Bélgica, de 5% do
PIB na Itdlia, e de 4% do PIB na Irlanda;

* no mesmo periodo, o superdvit primdrio médio da Unido Européia foi da

ordem de 3% do PIB; e

* a Itdlia sustenta superdvits primdrios acima de 3% do PIB hd sete anos e
acima de 4% hd seis anos; a Bélgica, acima de 4% do PIB h4 oito anos e acima de
5% hd cinco anos; e a Grécia, acima de 4% do PIB h4 seis anos e acima de 6% hd
quatro anos.

Portanto, ¢ justificdvel que um pais como o Brasil, com a credibilidade ainda
abalada por 10 anos de hiperinflagao reprimida até 1994, por uma deterioragio
primdria significativa entre 1994 e 1998, por um déficit nominal da ordem de
4% do PIB na média de 1999-2002 ¢ por uma divida publica de mais de 50% do
PIB, sustente um superdvit primdrio da ordem de 3,5% do PIB ainda por um par
de anos, antes de iniciar uma trajetdria ligeiramente declinante do mesmo, sem
comprometer a evolugio da divida publica.

Para isso, os principais desafios a enfrentar nos préximos anos serao:

* conservar a austeridade fiscal, j4 sem a vigéncia do acordo com o FMI,
que tem prazo para concluir no final de 2002;

* absorver a redu¢io de receitas tempordrias que deverao se extinguir ao
longo do tempo;

* administrar a necessidade de realizar uma reforma tributdria, com possibi-

lidade de perda de receita;

* reduzir o grau de vinculagio das receitas, para facilitar o raio de manobra
das autoridades; e

* propiciar, mediante isso, condi¢des para acompanhar a redu¢io gradual
das receitas tempordrias de uma diminui¢ao da relagio gasto publico/PIB que
nio afete particularmente alguma rubrica especifica, ao ser distribuida entre os
componentes do orgamento como um todo.®

A tnica forma de preservar a austeridade fiscal, ainda que com superdvits
primdrios inferiores 4 média de 1999-2002, em um quadro de moderada redugao

45. Cabe chamar a atencao para o fato de que isso pode ser perfeitamente consistente com um aumento do gasto publico real
em termos absolutos. De fato, em um processo de crescimento da economia de 4% a 4,5% a.a. existe uma certa margem para
que a relagdo gasto/PIB venha a cair, através de um crescimento da despesa inferior a expansao do produto.
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da receita, terd de ser através de uma redugio da relagio gasto piiblico/PIB. Isso ird
requerer um cuidado especial no sentido de manter sob estrito controle o cresci-
mento da despesa. Se isso ndo acontecer: #) serd necessdrio ter novos aumentos de
impostos; ) haverd um ajuste através dos pregos, em cujo caso as metas de infla-
¢ao nao poderao ser cumpridas; ou ¢) teremos uma relagao divida/PIB crescente,
o que ¢ potencialmente perigoso.

9 CONCLUSOES

Ao longo do primeiro Governo Fernando Henrique, o debate acerca dos rumos
da politica fiscal foi polarizado entre duas opinides. De um lado, estavam os que
se opunham as chamadas “reformas estruturais”, como a previdencidria. De ou-
tro, encontravam-se aqueles que entendiam que os desequilibrios verificados eram
resultado da falta de aprovacao dessas reformas na intensidade e velocidade ne-
cessdrias.

Em nossa opiniao, ambas as posi¢des eram equivocadas. Aqueles que rejei-
tavam as reformas em curso negligenciavam toda uma longa série de mazelas
associadas 2 situagao existente em meados da década de 1990: a possibilidade de
os individuos se aposentarem muito cedo representava um 6nus fiscal crescente;
uma parcela expressiva dos recursos do INSS era canalizada para pagamento de
aposentadorias precoces recebidas pelas categorias de maior renda, que nio ti-
nham feito contribui¢bes que justificassem tais beneficios sob uma ética atuarial;
a duplicidade de regimes previdencidrios gerava situagoes de privilégio para os
funciondrios publicos etc.

Por outro lado, a atribui¢io de todos os males fiscais a falta de aprovagao
das reformas — que s6 vieram a ser aprovadas, junto com outras, no final do
primeiro/inicio do segundo Governo Fernando Henrique — escondia um pro-
blema: o de que os principais fatores de pressao sobre as contas publicas ao longo
do periodo 1995-1998 obedeciam a causas passiveis de controle e que ndo eram
plenamente contempladas pelas reformas até entdo (1998) em debate.

De fato, quando se decompde a variagio da posigao fiscal entre 1994 ¢ 1998
pelos diversos fatores, saltam aos olhos os seguintes fatos:

* As despesas primdrias do governo central sujeitas a um maior controle por
parte do governo, isto é, aquelas que excluem transferéncias a estados e municipios,
pessoal e beneficios previdencidrios, tiveram um aumento real acumulado no
perfodo 1995-1998 de 59%, muito acima dos 11% de crescimento do PIB, o que

46. 0 tema do fator previdenciario como mecanismo de estimulo ao adiamento das aposentadorias so foi introduzido na
agenda de reformas em 1999. Da mesma forma, em todo o primeiro Governo Fernando Henrique (1995-1998) nunca se falou
na LRF, que também s6 apareceu no debate em 1999.
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explica 0 aumento da mencionada rubrica — que era de 4% do PIB em 1994 —
em 1,7 ponto percentual do PIB entre 1994 ¢ 1998 (Tabelas 3 e 12).

* Entre junho de 1994, més do Plano Real, ¢ julho de 1998 — més no qual,
em termos de caixa, incidiu 0 aumento concedido em junho daquele ano —, a
taxa acumulada do indice médio de reajuste dos beneficios previdencidrios, pon-
derado pela participagao das remuneragbes bdsicas no total nos anos em que o
reajuste foi ligeiramente diferenciado, foi de 99%, taxa essa muito superior a
inflagdao acumulada do perfodo — medida pelo IPCA — de 71%. Essa verdadei-
ra “superindexa¢do”, na forma de um aumento real de 16% incidente sobre uma
despesa que em 1994 representou 4,9% do PIB, foi responsdvel, por si, por uma
variagdo do gasto de aproximadamente 0,16 x 4,9 = 0,8 ponto percentual do PIB;
nio por acaso, o aumento da despesa com beneficios do INSS entre 1994 e 1998
foi préximo a esse valor, atingindo 1 ponto percentual do PIB.

* Os bons resultados fiscais de estados e municipios a partir de 1999 foram
conseguidos, em parte, devido a algumas medidas estruturais aprovadas no go-
verno anterior — embora tenham sido particularmente reforgadas por novas
medidas, como a LRE Entretanto, elas s foram aprovadas na segunda metade do
primeiro Governo Fernando Henrique, ap6s a piora fiscal de estados e municipios

de 1,3 ponto percentual do PIB entre 1994 e 1996.

A atitude fiscal do governo modificou-se, porém, com a crise de 1998-1999.
Como ocorreu muitas vezes ao longo do tempo, no contexto de um acordo com
o FMI, visto como crucial do ponto de vista da sustentagao do balango de paga-
mentos, 0s governos costumam usar os acordos com esse organismo para
implementar politicas que em outras circunstancias nao seriam exeqiifveis
[Vreeland (1999)]. Dessa forma, os defensores de politicas fiscais mais austeras
aumentaram o seu poder de barganha junto as esferas decisérias internas, em
favor da adogdo de politicas mais rigidas. Estas eram as mais recomenddveis nas
circunstincias, mas encontravam pouco eco no ambiente vigente antes de 1998.

A esse respeito, vale lembrar que o presidente Fernando Henrique pronun-
ciou um discurso — na época, com grande repercussio — em defesa da austeridade
que se avizinhava, na segunda quinzena de setembro de 1998, apenas 10 dias antes
das elei¢oes, enfatizando que “precisamos fazer o Estado viver dentro dos seus limi-
tes”, gerando superdvits primdrios “suficientes para impedir que a divida publica
cresga a um ritmo superior ao crescimento do PIB, mantendo estdvel essa relagao ao
longo do tempo”.*” Embora fosse uma afirmagao até certo ponto trivial, cabe desta-
car, primeiro, o contraste dela com a trajetdria da divida liquida nos anos anteriores

— quando passou de 30% para 43% do PIB entre 1994 e 1998 — ¢, segundo, que

47. Jornal do Brasil de 24 de setembro de 1998.
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mesmo essa obviedade teria sido muito dificil de explicitar apenas seis meses antes.
S6 foram criadas condigdes politicas para a adogao desse tipo de atitude no contex-
to de uma crise externa dramdtica, de perda de divisas que chegou a ser de US$ 1
bilhdo por dia, crise essa ligada a situa¢dao cambial, mas também ao que a maioria
dos analistas considerava como um quadro fiscal insustentdvel.

A rigor, o contexto brasileiro, herdado pelo Plano Real em meados da década
de 1990, nio diferia muito daquele em relagao ao qual se lamentava Lucas Lopes,
ministro da Fazenda de Juscelino Kubitschek, conforme exposto em Lopes (1991):%

“Recebi o Ministério da Fazenda num momento em que tinha que lutar para que sobrevivesse o
valor da moeda. (...) Tive que conviver com Juscelino, que era um desenvolvimentista a outrance,
que pouco se incomodava com esses problemas. Era o efeito da deseducagdo do povo brasileiro
em termos de politica monetaria e financeira. (...) A idéia de Juscelino e de todo o universo
politico em que viviamos era que a execucdo de obras criaria condicbes para que nos anos se-
guintes existissem elementos de recuperacdo. (...) Dizia-se: ‘O desenvolvimento econémico com-
pensar as dificuldades que estao surgindo.’ (...) E uma fase ¢tima a de fazer, a de gastar. E muito
dificil chegar num momento e dizer: ‘Agora n&o se pode mais gastar’ ” [Lopes (1991, p. 219)].

A crise de 1998-1999 produziu uma dessas mudangas similares as do movi-
mento de um caleidoscépio, mediante o qual subitamente muda toda uma con-
figuragdo. A crise criou as condigdes para a aprovagao de medidas hd muito pro-
teladas, como a reforma constitucional da previdéncia social; permitiu que sur-
gisse um clima politico favordvel 4 aprovagao de novas medidas, na forma de lei,
como o “fator previdencidrio” e a LRF; e, principalmente, representou uma valo-
rizagdo da austeridade como principio de gestdo publica, o que constituiria, se
confirmada pelos fatos dos anos seguintes, uma verdadeira mudanga cultural no
comportamento tradicional das autoridades nos diferentes niveis de governo.”

48. A referéncia esta citada em artigo de Marcelo de Paiva Abreu, Estado de S. Paulo, 27 de maio de 1999.

49. Deve constar, também, um registro para um elemento importante para o maior controle fiscal observado recentemente.
Referimo-nos aos avancos estatisticos verificados a partir de 1995. Cinco deles merecem destaque: a) a desagregacao, a
partir de 1995, do resultado das empresas estatais entre as empresas de ambitos federal, estadual e municipal; b) a divulga-
¢ao, a partir de 1996, desde o inicio do ano, das estatisticas fiscais més a més, em bases regulares, na Nota para a Imprensa
do Banco Central; c) a incorporacdo, a partir de 1997, dos dados do INSS aos do Tesouro Nacional, gerando uma estatistica
consolidada do resultado do governo central pelo critério “acima da linha”, publicada mensalmente na Nota para a Imprensa
do Tesouro Nacional: d) a desagregacao, a partir de 1998, do resultado de estados e municipios, entre essas duas esferas de
governo; e ) o encurtamento da defasagem entre o fechamento do més e a divulgacao do dado fiscal oficial do Banco Central
para apenas 25 dias, a partir de agosto de 2000. £ importante lembrar, a propésito, que as Gltimas Notas para a Imprensa do
Banco Central de 1994 e as primeiras de 1995 simplesmente ndo apresentavam estatisticas fiscais. Os primeiros dados
indicativos da situacao fiscal de 1995 s6 foram publicados no terceiro trimestre do ano, quando havia muito pouco a fazer. Em
contraste com isso, atualmente, com menos de um més de defasagem, é possivel conhecer as causas de uma eventual dete-
rioracdo fiscal, identificando a origem das necessidades de financiamento “abaixo da linha" e as razdes "acima da linha" da
variacdo das receitas ou das despesas, se a mudanca se referir aos dados do governo central. A capacidade de as autoridades
reagirem prontamente diante de um resultado fiscal adverso é, portanto, muito maior do que no passado.
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Cabe ressaltar, entretanto, que o ajuste observado depois de 1998 se deu
com base em um aumento de receitas, pois o gasto publico total, em termos reais,
nio foi afetado. E importante chamar a atengio para o fato de que a despesa
primdria do governo federal, incluindo nela as transferéncias a estados e munici-
pios e o pequeno déficit do Banco Central, em termos reais, primeiro, teve um
aumento continuo em todos os oito anos dos dois periodos do Governo Fernando
Henrique, sem uma tnica exce¢ao, como mostra o Grifico 4 e, segundo, cresceu
a uma taxa média de 6% a.a. nesse mesmo periodo (1995-2002), mais do que
dobrando a taxa média de crescimento do PIB, de 2,4% a.a., tendo o aumento da
participa¢io do gasto no PIB ocorrido tanto na comparagao de 1998 com 1994,
como no cotejo dos dados de 2002 com os de 1998.

ABSTRACT

This article analyzes the evolution of public accounts in Brazil in the two Fernando Henrique
Cardoso presidential terms: 1995-1998 and 1999-2002. Emphasis is given to the fact that in
order to understand the dynamic of deficit and public debt the authorities” attitude was as important
as were the so-called “structural reforms”. Thus, the high deficit of the first term (1995-1998) is
understood as the result of an expansionary policy, while the adjustment of 1999 is seen as proof
of commitment with fiscal austerity and of the need to finance public expenditures properly. This
paper also shows data from different items of the fiscal result, highlights the importance of the
once-and-for-all revenues for the reduction of imbalance, and calls the attention to the dimension
of the several wealth adjustments that increased the net debt/GDP ratio. Two important messages
remain: a) the most relevant cause for the fiscal worsening during the first term of president
Fernando Henrique Cardoso was the deterioration of the primary result and not the increase of
the interest burden; and b) the total primary federal public expenditure grew in real terms in all the
eight years—with no exceptions—of the two terms, at an average rate of 6% per annum, more
than twice as much as the average yearly GDP growth rate of 2.4%.
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