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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo analisar a politica fiscal brasileira, com foco no
impacto das mudangas da politica macroecondmica em 1999 sobre a mesma. Para isso, sera
tragado um breve histérico da gestdo fiscal, partindo do desenvolvimentismo dos anos 60
até a criacdo do Plano Real, destacando os impactos da crise da divida da década de 80 e as
dificuldades dessa gestdo. Apds isso, serd analisada a politica fiscal durante o Plano Real em
dois perfodos: entre 1994 e 1998, perfodo no qual se nota o gradualismo das medidas de
ajuste fiscal e entre 1999 e 2002, no qual um ajuste mais severo foi necessirio para
estabilizar a relagio divida/PIB. Em seguida, sera mostrada a insuficiéncia do modelo de
sustentabilidade da divida através dos superavits primarios. A concluséo contard com uma

critica ao modelo de gestdo da divida publica.



ABSTRACT

The objective in this work is to access the fiscal policy in Brazil, focusing the impact of
changes in the macroeconomic policy in 1999 over it. For that, there will be a short
historic on fiscal management, from mid-sixties until the Real Plan in 1994, highlighting
the impacts of debt crisis in the eighty decade and difficulties for managing it. After thar,
there will be an access of the fiscal policy during Real Plan by dividing the analysis in two
periods: between 1994 and 1998, period in which is noticed a gradualism in fiscal
adjustment and between 1999 and 2002, when a more severe adjustment was necessary to
stabilize the debt/GDP relation. Following that, the insufficiency of the model of debt
sustainability through primary surplus will be shown. In conclusion, there will have a

critic on the model of public debt management.
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Introdugio

O objetivo dessa monografia ¢ levantar os elementos que propiciaram a ruptura no
padrio de gestdo de politica macroecondmica ocorrida em 1999, bem como entender a
nova dindmica dessa gestio e a continuidade da gestdo da politica fiscal. Para isso é
necessdrio remeter-se ao periodo anterior para entender qual o papel que a politica
fiscal desempenhou no periodo anterior a implantacio do Plano Real e buscar os
motivos que levaram a mudan¢a na forma de gerir essa politica, destacando os
elementos que geraram o consenso tedrico atual.

No primeiro capitulo serd tracado um panorama histérico da gestdo da politica
fiscal, além de expor as bases tedricas do Plano Real. Para isso, serd exposta a politica
fiscal durante os anos 60 e sua importdncia para a estruturagio do capitalismo
brasileiro, especialmente depois da reforma de 1966, na qual o governo se colocava
como parceiro do grande capital privado ao estabelecer as competéneias de
arrecadacio, priorizar setores considerados chave no desenvolvimento do pais através
de incentivos e rentincia fiscal e estruturar mecanismos de captagdo forcada de
poupanga para a formacgio do grande capital.

Ap6és isso serda mostrada a desestruturacdo do estado nacional brasileiro a partir da
crise da divida dos anos 80 e suas implicagdes em termos de politica fiscal. O peso dos
incentivos e renuncias fiscais dados durante a década anterior, aliado a perda de
dinamismo da economia brasileira tornou a gestdo da politica fiscal bastante dificil
durante a década de 1980. A partir de entfio o Estado deixou de ser ¢ estruturador das
politicas de desenvolvimento e passou a gerenciar os problemas de caixa do governo,
buscando mecanismos de ampliar as receitas ao explorar novas bases de arrecadacio,
desrespeitando principios de ndo-cumulatividade dos impostos. Esse modo de gerir a
politica fiscal com foco em aumento de impostos e ndo na reducio de gastos do
governo era, para muitos tedricos da é€poca, um dos principais motivos da escalada
inflacionéria, escalada essa que foi alvo de diversos planos econémicos frustrados.

As reformas liberalizantes iniciadas pelo governo de Fernando Collor nos anos

noventa trouxeram impactos significativos para a industria nacional e para a gestdo da
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divida pudblica. Essas reformas reinseriram a economia brasileira no comércio
internacional e no circuito financeiro mundial, criando um novo paradigma de
desenvolvimento econdmico nacional, ao estimular a competi¢io internacional e a
entrada de investimentos diretos no pais. Nesse contexto, a politica fiscal passou a ser
fiadora do espago da valorizagdo do capital internacional.

Apés a andlise da reinsergdo brasileira na economia mundial serd feito um breve
relato do arcabougo tedrico do Plano Real, destacando-se a 4ncora cambial como forma
de reduzir a inflagdo a nivels aceitdveis e propiciar a modernizagdo industrial
brasileira, com uma maior integracio internacional e utilizando poupanga externa para
financiar os desequilibrios comerciais.

Essa escolha gerou grandes custos em termos de taxas de juros elevadas {como
forma de atrair capitais de curto prazo) e crescimento desordenado da divida publica.
Essas relagdes serdo explicitadas no segundo capitulo, no qual serd abordada a gestdo da
politica fiscal no periodo entre 1994 e 1999. Podemos observar que a geragdo de
superdvits fiscais por parte do governo central, apesar de preconizada desde antes da
implantagdo do Plano Real, ndo foi foco das politicas fiscais o que ndo significa,
entretanto, que ndo houve ajuste fiscal no periodo 1994 — 98. Os ajustes desse periodo
se concentraram nos entes subnacionais, no programa de desestatizagdo, na reforma da
Previdéncia e na proposta frustrada de reforma tributdria.

A reestruturacio patrimonial dos Estados estava inserida na estratégia global de
retirada do Estado da economia e tinha impactos sobre a gestdo da politica fiscal dos
estados.

J& o Programa Nacional de Desestatiza¢io cumpriu trés papéis: retirou o estado das
atividades produtivas (até 1995), financeiras (com a venda dos bancos estaduais a partir
de 1997) e dos servigos publicos (a partir de 1995), trouxe recursos significativos, que
ajudaram a equilibrar as contas ptiblicas e garantiu o fluxo de divisas para o pafs no

periodo.
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A reforma da Previdéncia objetivou a redugéo do déficit do governo com os
regimes de previdéncia, buscando o equilibrio atuarial 4 custa da retirada de direitos e
postergacéo dos beneficios.

O gradualismo da politica fiscal nos primeiros anos do Plano Real, aliado 2
sobrevalorizacio da moeda nacional e ao reduzido crescimenio econémico em 1997 e
1998 gerou uma situagdo de dificil controle. A valorizacdo da moeda nacional trouxe
sérios desequilibrios comerciais, financiados com capitais externos de curto prazo que
precisavam ser atraidos com o pagamento de elevadas taxas de juros, ampliando a
divida publica e colocando a relagio divida/PIB numa trajetéria de crescimento
acelerado. A desconfianga dos agentes quanto & manutencio das medidas foi crescente,
visto que a sustentabilidade da divida com taxas de juros tdo elevadas sé seria
conseguida com um esforgo fiscal nunca alcangado antes,

No terceiro capitulo serd mostrada a conjuntura econdmica no final de 1998,
retomando a questdo da fragilidade da politica cambial e as dificuldades na manutengao
da ancora cambial. A elevacio das taxas de juros da economia, feita com objetivo de
atrair capitais durante as crises asidtica e russa, gerou um significativo crescimento da
relacdo divida/PIB, movimento que foi reforcado pelo baixo crescimento econdmico e
0s superdvits primdrios praticamente inexistentes. Essas mudangas na politica e na
institucionalidade brasileira serdo explicitadas ao longo do capitulo, com destaque para
0 novo arranjo de politica econdmica que envolve o regime de metas de inflagéo,
cimbio flutuante e superavit primario.

Esse novo arranjo significou um aprofundamento do compromisso do governo com
a sustentabilidade da divida publica através da geracio de significativos superavits
fiscais. O Banco Central passou a utilizar a taxa de juros badsica da economia para
controlar a inflacio, gerando impactos sobre a divida publica. A taxa de cimbio
flutuante foi um fator adicional de pressdo sobre a divida publica, seja pelo
componente cambial da divida interna, seja pela divida externa brasileira. Todas essas
pressGes passaram ser equacionadas, segundo o argumento liberal, pelo superavit

primdrio, que deveria garantir a estabilidade da divida pablica.
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O superavit primario passou a ter uma posicio central na gestio do orgamento
fiscal brasileiro e tem seu valor determinado pela Lei de Diretrizes Orcamentdrias. Essa
lei ndo s6 determinou o valor do superdvit como deu as diretrizes para as contengdes
or¢amentdrias, além de submeter formalmente os demais entes da naco as restrigOes
semelhantes em termos de politica fiscal.

No final do capitulo serd feita uma breve anilise da gestdo da politica econdmica
entre 1999 e 2002. Nessa andlise, fica clara a insuficiéncia do modelo baseado em
superdvits primarios para a sustentabilidade da divida publica, dada a persisténcia dos
desequilibrios externos, do gerenciamento inadequado da divida piblica, de suas taxas
de juros elevadas e reduzido crescimento econdmico, que geraram dificuidades na
gestdo fiscal.

No final serd feita uma breve revisdo do que foi tratado neste trabalho, mostrando a
insuficiéncia da polftica econdmica para atingir o objetivo de estabilizacio da divida
publica, sobretudo em momentos de instabilidade econ6mica. Além disso, serdo
discutidos os elementos que mostram a continuidade da politica fiscal entre os periodos

1994 — 98 e 1999 - 2002.
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Capitulo 1 — Politica fiscal: do desenvolvimentismo & desestruturacéo.

Esse capitulo visa mostrar a mudanga da politica fiscal entre os anos 60 e 80, saindo
de uma politica de beneficios a setores chave da economia, buscando privilegiar o
maior dinamismo da economia brasileira e se transformando numa politica errante,
cujo principal objetivo era a manutengdo das receitas num quadro recessivo-
inflaciondrio, sem grandes preocupacdes com a efetividade dos impostos criades ou
alterados, ou seja, um sistema tributdrio altamente viciado.

O questionamento do papel do Estado na economia, iniciado em meados dos anos
70, ganhou grande for¢a nos anos 80, com a aceleragao da inflagio e a relagdo tracada
entre ela e os déficits ptblicos, que na década de 80 eram descontrolados e, segundo os
economistas ortodoxos, geravam excesso de demanda que alimentava a inflagio.

Nesse contexto, foram iniciadas as reformas liberalizantes que se baseavam na
internacionalizacio da economia, com abertura comercial e financeira. Esse
movimento comegou no governo de Fernando Collor, que criou um cronograma de
reducdio de aliquotas de importagao, derrubou vérias barreiras ndo tarifarias e se
relaxaram diversas restricbes a movimentagdo de capitais. Buscava-se com isso a
modernizagdo do parque industrial brasileiro, tornando-o mais produtivo e
competitivo.

Essa modernizagdo, no entanto, necessitava da estabilidade de pregos para se
consolidar. Para isso, foi criado e implantade o Plano Real, cujas bases tedricas jé
tinham sido gestadas hd muito tempo mas necessitavam de um ambiente internacional
propicio para ser implantado. Essas bases tedricas se assentavam na moeda indexada e
na politica de &ncora cambial que, se por um lado promoveu a rdpida desinflagdo na
economia brasileira, por outro, criou uma armadilha para o crescimento econdmico e

restringiu a politica monetéria e fiscal do governo.
g %
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1.1 O modelo desenvolvimentista e sua crise:

Nesse tdpico, iremos focar as reformas fiscais iniciadas em 1964 com o golpe militar
e concluidas com a reforma tributaria de 1966, bem como suas conseqiiéncias para o
desenvolvimento brasileiro e como a estrutura tributdria nessa reforma desembocou na
crise fiscal dos anos 1980.

O modelo burocrético-autoritario preconizava uma grande presenca do Estado na
economia e foi implementado com as reformas estruturais dos anos 1960, com destaque
para a reforma tributaria de 1966. Antes dessa reforma, o sistema tributdrio era incapaz
de financiar os gastos do governo, cujo déficit era da ordem de 4% do PIB em 1963,
além de ter uma estrutura de impostos pouco clara quanto ao fato gerador e nao ser
funcional para a estrutura industrial nascente, por possuir impostos em cascata que
oneravam sobremaneira o setor industrial’.

Essas reformas se deram no nivel fiscal, administrativo, financeiro e cambial e
permitiram um nivel de intervengio estatal na economia em niveis nunca antes visto,
bem como uma elevada concentragdo de recursos na esfera federal e o fim dos impostos
em cascata, com a substituicdo do IVC pelo ICM e o Imposto sobre o consumo pelo IPI.
Os fatos geradores foram melhor definidos, com a extingdo de alguns impostos e
criagdo e/ou ampliagdo da base de célculo de outros.

E possivel dizer que governo foi o agente estruturante do capitalismo no Brasil,
através da definicdo, articulacdo e sustentagio financeira dos grandes blocos de investimento
que determinaram as principais modificagdes estruturais da econcmia do apds-guerra (e)
criacdo de Infra-estrutura e produgdo direta de insumos indispensdveis a industrializacdo

pesada. ?

Nesse sentido, notamos que ndo hd uma contraposicdo entre Estado e iniciativa

privada, como usualmente se coloca na ortodoxia econdmica, mas ha sim uma

! Para maiores detalhes sobre a reforma tributdria de 1966 e seus impactos, veja: Oliveira, F. A. A
Reforma Tributiria de 1966 e a Acumulacio de Capital no Brasil . Sic Paulo, Editora Brasil Debates,
1981.

*SERRA, J. Ciclos e mudancas estruturais na economia brasileira no apds-guerra. 1982. Sdo Paulo,
Revista de economia politica , Vol. 2/2, n.6, p.5-45, abril-junho 1982.
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complexa teia de relagbes entre os mesmos, com a utilizagio de diversas
ferramentas por parte do Estado para induzir o desenvolvimento nacional, fruto das
reformas dos anos 60.

Uma das reformas, a tributaria, disciplinou o sistema de tributos, eliminando
impostos em cascata e centralizandc boa parte da arrecadagio na esfera federal, com a
transferéncia de impostos que antes eram de competéncia estadual para o governo
federal, sem contrapartida no sentido de redistribuir essa arrecadagdo. Essa
centralizagio era ndo sé uma demonstragio de for¢a dos militares, que buscavam a
submissdo dos entes subnacionais com a fragilizagfo financeira dos mesmos, como
também tinha por objetivo de mobilizar capitais que dificilmente o seriam pela
iniciativa privada, permitindo a comsecucfio de grandes projetos nacional-estatais de
desenvolvimento, bem como conceder incentivos ao grande capital e as classes média e
alta.

A centralizacdo de recursos feita pelo governo federal naquele periodo propiciou o
nascimento de um modelo de pacto federativo baseado no relacionamento das agéncias
de fomento e convénios federais com os estados e suas empresas. Os recursos
disponiveis para os governadores eram superiores as disponibilidades fiscais, uma vez
que esses possufam meios de negociar recursos junto ao governo federal por repasses,
fundos e investimentos diretos, além da capacidade de endividamento via emissdo de

divida mobilidria e financiamento junto a bancos estaduais. Come citado por Lopreato:

O total de gastos estaduais passou a ser definido ndo somente pelo montante
dos recursos fiscais, mas pela capacidade de alavancar recursos pela cadeia de
relagdes financeiras mantidas com a esfera federal e no interior dos préprios
governos estaduais.’?

O crescimento econdmico do periodo, sobretudo no milagre econémico, permitiu
uma amplia¢do dos incentivos fiscais e o aumento da carga tributaria. Segundo Fabricio

Augusto de Oliveira:

3 LOPREATQ, F. L. C. O Colapsc das finangas estaduais e a crise da federagdo. 5do Paulo ; Campinas :
Editora UNESP : IE-UNICAMP, 2002. 26%p
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Durante esse periodo [...] a carga tributdria bruta saltou de 19,1% do Produto
Interno Bruto (PIB) em 1965 para 25,2% em 1975. E somente nio se
expandiu mais porque o instrumento tributdrio, voltado para estimular o
processo de crescimento, foi utilizado a exaustio para essa finalidade, através

da concesséo de isengdes, abatimentos e incentivos fiscais tanto para o capital
como para as camadas de renda média e alta da sociedade. Em 1975 [...] o
montante de incentivos fiscais concedidos pelo governo federal
corresponderia a 3,4% do PIB e 39,7% da receita triburaria do tesouro [...]#

Além disso, foram criadas medidas de poupanga compulsdria, cujo exemplo mais
notéric é o FGTS, que criaram capacidade adicional de financiamento dos

investimentos por parte do governo, como explicitado por Biasoto Jr. em sua tese:

[...] num pais onde o espago fiscal se confunde com o espago econédmico, a
questdo fiscal ndo poderia se limitar a readequagio de tributos. Ao contrario,
dali nasceram poderosos elementos de captagdo de poupangas que passaram a
ter curso atraveés da drea ptblica.®

Esses mecanismos de poupanca forgada irlam ter grande impacto positivo sobre o
desenvolvimento do pais no periodo 1966 — 1982 ao proporcionar financiamento com
baixo custo ao governo, permitindo a execugio de grandes projetos de infra-estrutura e
produtivos. Por outro lado, como se trata de uma forma de tributacdo indireta pré-
ciclica, ou seja, que tem grande relagdo com o nivel de emprego e de saldrios da
economia, é tanto mais eficiente quanto maiores forem os niveis desses.

Esse modelo de desenvolvimento econdémico induzido pelo Estado comegou a dar
sinais de esgotamento em meados dos anos 70, com os choques do petréleo, as
limitacées do processo de industrializagéo, o peso das isengdes e incentivos, bem como
o envelhecimento das institui¢Ges.

O choque do petrdleo causou grande desequilibric no balanco de pagamentos a

partir de 1974, visto que a industrializagdo brasileira era baseada em grande medida em

+ OLIVEIRA, F. A. Crise, reforma e desordem no sistema tributdrio nacional. 1992, 218f. Tese (Livre-
docéncia em Economia) — Instituto de Economia, Universidade Estadual de Campinas, Campinas 1992

5 BIASOTO JR, G. A questdo fiscal no contexto da crise do pacto desenvolvimentista.1995. 290f. Tese
{Doutorado em Economia) — Instituto de Economia, Universidade Estadual de Campinas, Campinas
1995
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industrias associadas ao petréleo e um aumento de pregos desse iria influenciar

negativamente toda a cadeia. Como citado por José Serra:

O nucleo dindmico que impulsionou a economia brasileira no apds-guerra
associou-se estritamente ao consumo de petrdleo: a industria automobilistica,
a construgio civil, a petroquimica [...] e a propria industria petroliferas

O desequilibrio entre os setores da economia se deu pelo grande crescimento na
produgdo de bens de consumo durdveis sem crescimento equivalente no setor de bens
de capital. Essa disparidade entre os setores da economia gerava fragilidade no processo
de crescimento, uma vez que havia grande complementaridade entre o crescimento da
producio de bens de consumo durdveis e a importacdo de bens de capital, significando
presséo sobre o balango de pagamentos em periodos de crescimento econdmico.

Para contornar esses problemas, foram utilizadas fontes de financiamento externas
que, dada a conjuntura externa muito favorével em meados dos anos 70 facilitaram o
endividamento externo das empresas privadas, das estatais e do governo. Além disso,
contornava-se o problema das “..diminutas dimensées do mercado de crédito nacional
e do reduzido tamanho das instituigbes financeiras internas para assumir os riscos
inerentes aos enormes volumes de crédito mobilizados™

Essa estratégia teve impacto negativo sobre a economia brasileira no periodo
seguinte, com a crise da divida externa brasileira e a desestruturacdo do pacto
desenvolvimentista.

A crise da divida dificultou o financiamento do Estado, que nessa ocasido era
completamente dependente do setor externo. Além disso, o Estado brasileiro foi o
responsédvel por evitar uma crise de proporgdes maiores na iniciativa privada, ao criar
mecanismos de transferéncia do risco cambial dos empréstimos em moeda estrangeira
das empresas privadas para o setor pablico, dificultando ainda mais a gestdo de politica
fiscal nos anos 8(0. O ajuste patrimonial da iniciativa privada se deu em detrimento do

setor piiblico e foi feito com a transferéncia do 6nus da variagdo cambial dos contratos

S SERRA, ]. Op. Cit.
7BIASOTO JR, GERALDO. Op. Cit.
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de financiamento externo da iniciativa privada para o Estado, através dos Depésitos
Remunerados em Moeda Estrangeira (DRME), cujo custo se somou & variacio da
divida ja contraida pelo governo e empresas ptblicas junto ao mercado internacional.

O ajustamento feito no inicio dos anos 80 para fazer frente a crise da divida
fragilizou ainda mais as condi¢des de financiamento do setor puiblico. Os incentivos
dados a alguns setores durante o milagre econdémico geravam Onus que nido podiam
mais ser sustentados no contexto seguinte, visto que havia um quadro de redugio das
receitas fiscais. Essa reducdo era derivada do impacto da variagdo cambial sobre o
estoque de divida externa acumulado pelo governo, dos estimulos dados ao setor
exportador com as renuncias fiscais e pela aceleracdo inflaciondria, que corroia as
receitas dos impostos (efeito Oliveira-Tanzi).

Esse esforgo foi feito através de incentivos as exportagbes, com isen¢bes de
impostos sobre produtos exportados bem como desvalorizacdes da moeda nacional, o
que tornava os produtos nacionais mais competitivos. Por outro lado, a questio de
geragdo de caixa messe periodo fol fragilizada por essa estratégia, uma vez que o
crescimento da produgio para exportagfo néo significa um aumento de arrecadacio.

Para obter os délares necessdrios ac pagamento do servigo da divida e diante do
fechamento das linhas de financiamento externo, fazia-se necessdria uma politica de
promogao das exportagdes no sentido de obter saldos comerciais suficientes para fazer
frente ao pagamento de juros. Para isso, deram-se estimulos ao setor através de redugéo
de impostos e c&mbio favorecido. Se antes eram escolhidos setores-chave para o
desenvolvimento da nagéo, agora se fazia urgente a geracdo de divisas através do
comeércio exterior, com a retragio do mercado interno e promogio da produgio para o
mercado externo. Com a desvalorizagdo cambial, tornava-se mais vantajoso a venda
para o mercado externo em detrimento do interno. Por outro lado as importagdes,
mesmo de insumos bdsicos, se tornavam mais caras, o que se refletia na inflacdo
interna e reduzia parte dos ganhos dos exportadores. Na tabela 1, notamos o impacto

do servico da divida e da inflacdo sobre as contas piblicas.
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Tabela 1: Conta Corrente do Governo — Conceito operacional (em % PIB)

1970 1975 1980 1985 1989

Receita corrente 271 258 23pb 223 212
Despesa corrente 210 211 214 221 270
servico das dividas 07 0b 1.1 38 33
salarios 83 758 6,2 6,3 37
beneficios g.2 7.0 7B 7.1 7h
outros 38 B0 bh 44 65
Poupancga publica 6,1 47 2.2 0.2 58

Fonte: Franco, G. H. B. O planio Real e outros ensaios. Elaboragdo Propria

Os principais pontos a serem notados na tabela 1 sdo a redugfio das receitas
correntes em cerca de 5% PIB no periodo 1970 — 1985 e ¢ aumento de 2,7% do PIB nos
gastos referentes ao servigo das dividas no periodo 1980 — 85, o que reduziu a poupanga
publica a 0,2% do PIB, a despeito dos esforcos na reducio real de saldrios e beneficios.
E natural que nesse contexto, o governo reduza sua participagio na economia ao
reduzir incentivos as empresas e busque novas formas de arrecadacio.

Essa crise acelerou a desestruturacdo do pacto desenvolvimentista, que se deu com
o rompimento dos consensos e aliangas politicas e ocorreu em varias frentes. Dentre a
classe média brasileira, a derrota do governo nas eleicbes de 1974 demonstra a
insatisfacio com o regime; no empresariado, havia um crescente questionamento do
papel do Estado a partir de 1977 e os sindicatos passaram a questionar a relacdo Estado-
trabalho, sobretudo a partir de 1978. Era clara a necessidade de readequar a gestdo da
politica fiscal a nova realidade econémica, com melhor distribuicdo do énus tributério
sobre o0s cidadaos.

As instituicdes criadas nos anos 60 no sentido de mobilizar capital e que tinham
papel importante na dinamizagdo da economia, dando condi¢des ao governo de fazer
investimentos de grande magnitude se mostraram inadequadas frente ao novo quadro
econdmico vivido nos anos 80. Isso decorre do carater pré-ciclico da institucionalidade
da época, visto que essas instituigdes ganhavam forca com a ampliagdo do emprego
com carteira assinada, mas perdiam muitos recursos num contexto de reducio do nivel
desse. Além disso, a crise fiscal dos anos 80 desestruturou as condigdes de

financiamento do estado, o que impactou nas relagdes federativas, visto que as inter-
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relagdes entre governo federal e estados e entre o Estado € o empresariado ndo
poderiam ser mantidos nos moldes anteriores.

Serd destacada no préximo ponto a crise fiscal dos anos 80 e as dificuldades geradas
por essa crise no que diz respeito a gestdo politica e a reinsercdo do estado na

economia.

1.2 Anos 80 - Polftica fiscal errante

O governo entrou nos anos 80 sob séria restri¢do fiscal, imposta pela dificuldade de
mobiliza¢io de interesses em torno de um novo modelo de desenvolvimento, elevado
endividamento externo e sistema tributdrio inadequado a nova realidade enfrentada
pelo pais, num contexto de inflagio crescente.

Essa dificuldade se deu com o rompimento das aliangas que permitiram o
desenvolvimentismo e gerou o rearranjo das forgas sociais, com a emergéncia de novos
grupos de interesse dentro do pais e a crescente dificuldade na formacdo de consensos
dentro da nascente democracia. Com isso o governo perdeu graus de liberdade na
gestdo da politica fiscal, visto que era pressionado por diversos lados no sentido de
atender as demandas de setores especificos da sociedade. Como destacado por

Abranches:

..a estrutura econdmica alcangou substancial diversidade e grande
complexidade; a estrutura social tornou-se mais diferenciada, adquiriu maior
dengidade organizacional [..] Daf resultaram maiores amplitudes e
pluralidade de interesses, acentnando a competitividade e o antagonismo...®
Com a pluralidade de interesses, formaram-se novos pélos de tensdo sobre o
governo, o que ajudou a inviabilizar muitas das medidas tomadas durante os anos 80
com o conseqiiente afrouxamento de medidas restritivas pouco tempo depois de elas

terem sido tomadas, muitas vezes devido a questionamentos na justica. Esses pélos se

encontravam basicamente no empresariado e na classe média. Os empresdrios

8 ABRANCHES, S. H. H. de Presidencialismo de coalizo: o dilema institucional brasileiro. Dados,
revista de ciéncias sociais,Rio de Janeiro, Vol. 31 n.1,p. 5-31 1988
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questionavam a presenga do Estado na economia e creditavam a aceleracio da
inflagdo & falta de ajuste das contas do governo, o que gerava um excesso de demanda
na economia. Entre a classe média, o recrudescimento do processo de concentragio de
renda, aliado ao baixo crescimento econdmico e o aumento da tributagio sobre suas
rendas, gerava insatisfacio e um novo pélo de pressdo sobre o governo.

Nesse contexto, o principal objetivo do governo era a garantia de financiamento do
setor publico, o que permitiria a rolagem da divida piblica e evitaria a sua
monetizacdo, que teria efeitos nefastos sobre o processo inflaciondrio. Com a moeda
indexada brasileira®, os detentores de riqueza ndo precisavam investir em ativos reais
ou em moeda estrangeira para garantir a manutengio de sua riqueza e sim comprar
titulos do governo, que mantinham o valor real e evitavam pressdes especulativas
sobre outros ativos da economia'®.

A pluralidade de interesses citada anteriormente se refletia numa politica fiscal que
néo restabelecia o papel do governo na economia, mas sim tentava gerir os gastos com
a garantia de financiamento do setor publico e atender as pressdes dessa sociedade,
através de medidas descoordenadas e com efeitos muitas vezes deletérios sobre as
contas publicas, além de gerar efeitos negativos sobre o crescimento econdémico, ao se
expandir a carga tributdria sobre a classe média e reduzir os gastos publicos.

A redugio das receitas observada no periodo pode ser creditada a disfuncionalidade
do aparato tributdrio frente a nova realidade econdmica, aliada as rentincias fiscais
dadas ao setor exportador (que ganhou dinamismo nos anos 80 sem gerar aumento de
receita tributdria) e a um regime inflaciondrio cada vez mais virulento.

Essa disfuncionalidade se deu com as alteractes feitas na legislagio dos anos 70 que

buscava captar recursos através da criagdo de tributos sobre o faturamento, mudando o

® A moeda indexada é composta por “ttulos da divida piblica, com corre¢io monetaria, vencimento de
curto prazo e alta liquidez na operagdo do sistema monetéario Jocal”. Canuto, O. O FIO DA MOEDA -
Futuro da Economia Brasileira Dependerd de Compromissos Quanto ao Real Como Reserva de Valor. O

Estado de Sdo Paulo , 01/10/2002, disponivel em http://www eco.tnicamp.br/artigos/artigo?68.himl ,
acesso em 19/07/2009.

10 Para mais referéncias sobre a moeda indexada e seu papel na politica macroecondmica, veja: BELLUZO,
L. G. M; ALMEIDA, J. G. Depois da queda: A economia brasileira da crise da divida aos impasses do Real.
Sao Paulo, Editora Civilizaggo Brasileira, 2002.
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foco sobre o valor adicionado dado pela reforma de 1966, o que gerava uma

tributacdo em cascata que onerava o setor produtivo nacional. A tributacio sobre o
faturamento ¢ mais onerosa do que sobre o valor adicionado pois recal sobre todos os
elos da cadeia produtiva e com aliquota 1inica, independente de quanto foi adicionado
de valor naquele elo, sendo mais significativo em cadeias produtivas complexas e
dando vantagem adicional para estruturas produtivas integradas rnuma mesma empresa.

As renuncias fiscais significavam perdas no orgamento do governo, sobretudo se
considerarmos o crescente peso do comércio exterior na riqueza nacional e a retragio
interna da economia. Houve uma mudanca na inserc¢do externa da economia brasileira
que nio foi acompanhada por uma significativa reforma tributdria que mantivesse a
receita orcamentaria com a ampliacio das exportages. A expansdo econdmica do
inicio dos anos 80, que foi fundamentalmente baseada nas exportagbes, ndo significou
melhorias nas contas piblicas nacionais, o que se deu somente com o crescimento do
consumo interno em 1986.

O regime inflaciondrio gerava perdas de receitas com o lapso temporal entre o fato
gerador dos impostos e sua efetiva arrecadagdo. Para se reduzir essas perdas, criaram-se
novos impostos e alteraram-se outros com mecanismos de indexagfo das receitas
(destaca-se a betenizagdo dos impostos!!) e redugdo dos prazos entre o fato gerador do
imposto e sua efetiva arrecadacdo. Esses mecanismos tendem a gerar distor¢des entre
0s agentes econdmicos, uma vez que pode ocorrer o recothimento de impostos antes
mesmo do faturamento por parte da empresa, for¢ando as mesmas a “emprestarem”
compulsoriamente ao governo.

Essas novas formas de arrecadagio tinham como objetivo a recomposigio do caixa
do governo e ndo se preocupavam com critérios de boa gestéo fiscal, tais como justica
(ou equidade), simplicidade ou neutralidade. Os planos econdémicos buscavam o
saneamento das contas publicas e o combate da inflagdo {que fol crescente no periodo)

sem estabelecer o novo papel do Estado na economia, restringindo a politica fiscal &

I A betenizacio de impostos ¢ a indexagio dos impostos & BTN (Bnus do Tesoure Nacional), cuja
varia¢do acompanhava a inflagdo do periodo, reduzindo as perdas geradas entre o fato gerador do
imposto e sua efetiva arrecadacio.
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esfera orcamentdria e de defesa do equilibrio. Nio foi consolidade um novo padrao

de financiamento publico e, com a redistribui¢io de receitas proposta pela
Constituicdo de 1988, foi criada uma dificuldade adicional para a gestio de politica
fiscal do governo central, impulsionando a criagio de mecanismos de arrecadagio nio
sujeitos a distribuicdo com os demais entes da nacéo.

A situagdo dos entes subnacionais no foi melhor nesse periodo. Se antes os
governadores podiam contar com recursos nio provenientes de tributos e que eram
repassados pelo governo federal, com a crise eles tiveram esses repasses bastante
reduzidos. Além disso, o peso dos juros divida dos estados era muito elevado e
comprometia a governabilidade nos estados, sendo renegociada com o governo federal
em diversas ocasides durante a década de 80 sem, contudo, resolver o problema de
gestdo da divida dos mesmos, uma vez que os acordos ndo eram amplos o suficiente e
estavam sujeitos a renegociacbes de acordo com as necessidades politicas.

Esse contexto permitiu o fortalecimento das teorias que creditavam ao déficit
publico a responsabilidade por gerar a inflagio, tanto pelo impacto monetdrio forgado
pelo financiamento inflacionario do governo quanto pela perspectiva dos agentes de
que a evolugio da divida publica iria elevar os precos no futuro. No entanto, podemos
observar que no periodo até 1994, ha momentos nos quais ha déficits reduzidos sem
correspondente redugio nos indices inflaciondrios, ou seja, o argumento encaixava
bastante bem no arcabouco liberal, mas néo tinha tanta aderéncia com a realidade.

Com tudo isso, era necessdrio o restabelecimento do papel do Estado na economia,
bem como o saneamento das contas publicas e, sobretudo, a estabilizagdo dos pregos
através de uma politica anti-inflaciondria austera. Para isso, buscou-se a maior
internacionalizagdo da economia que, aproveitando o novo ciclo de liquidez
internacional a partir do inicio da década de 90 que iria modernizar a economia ao
expor os produtores nacionais a competicio e alcancando niveis internacionais de

inflaciio, o que por si s6 ja reduziria o efeito Oliveira-Tanzi'? sobre as contas piblicas.

12, Para mais detalhes sobre os efeitos da inflagdo sobre a economia brasileira, veja: CARVALHQ, F.]. C.
Alta inflacic e hiperinflagdo: Uma visdo pds-keynesiana. Revista de economia politica, V.10, n.4 (40},
outubro-dezembro 1990.



24

1.3 Internacionalizag@o e reinsercdo brasileira na economia mundial.

A internacionalizacdo da economia, iniciada no governo de Fernando Collor
buscava a reinsercdo da economia brasileira na economia mundial, o que requeria a
aceitagdo de um novo arcabougo tedrico em relagdo as contas priblicas que implicasse
menor presenga do Estado na economia e garantisse o espaco de valorizagdo do capital.

Para haver essa integra¢do, era necessaria a reducio das aliquotas de importagaoc de
varios produtos de maneira unilateral e reduzir as restricdes a entrada de capitais. A
abertura comercial precisava ser financiada pela entrada de ddlares, o que seria feito
via entrada de capitais de curto prazo que, apds o consenso de Washington®?, voltaram
a irrigar as economias da América latina.

Sob esse novo governo foram tomadas vdrias medidas no sentido de ampliar o grau
de insercdo da economia brasileira na economia mundial, através de uma mudanga
profunda na politica de importagdes. Neste sentido, foram revogadas uma série de
barreiras ndo-tarifdrias, tais como proibigdo de importacdes, fim das exigéncias de
cobertura cambial e facilitagio do financiamento as importagdes. Além disso, foi
estabelecido um cronograma de redugio das aliquotas de importagdo, conforme tabela
2:

Tabela 2: Taxas de importagdo média, efetiva e do cronograma

1880 1991 1992 1993 1994 1895
Efetiva 32,2 253 20,8 16,5 14,0 12,6
Cronograma 25,3 21,2 17.1 14,2 126

Fonte: AZEVEDQ, F. Z.; PORTUGAL, M. 5. in Abertura comercial brasileira e
instabilidade da demanda de importacSes. Elaboragéo prépria.

13O Consenso de Washington foi a ampla renegociagdo das dividas dos paises latino-americanos, cujas
dividas junto ao sistema financeiro internacional foram reduzidas e transformadas em titulos
negociados no mercado financeiro; em troca, um amplo programa de liberalizagdo comercial e
financeira seria feito nesses paises. Para mais referéncias, veja: BATISTA, P. N. O consenso de
‘Washington: a visfo neoliberal dos problemas latino-americanos. in LIMA SOBRINHO, B. et. al., Em
Defesa do Interesse Nacional: Desinformacio e Alienacio do Patriménio Piblico, Sio Paulo: Paz e
Terra, 1994; 182 p.
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Podemos notar uma queda nas aliguotas de importa¢do tanto no periodo Collor
quanto nos governos subseqgilentes, bem como o cumprimento do cronograma
estabelecido no inicio da abertura econdmica. As redugtes mais drdsticas se deram no
periodo 1990 — 93, com o corte pela metade da taxa média de importagio (caindo de
32,2% para 16,5%), enquanto no periodo subseqiiente a redugdo foi de 4 p.p (ou % da
taxa média de 1993).

O objetivo dessa abertura era expor a industria brasileira a2 competicdo externa e,
com isso, gerar pressdes de oferta no sentido de reduzir a inflagdo, bem como estimular
a modernizacdo tecnoldgica da industria brasileira, uma vez que ela estaria competindo
com produtos de melhor qualidade, com beneficios aos consumidores. Segundo a viséo
ortodoxa, a liberaliza¢do comercial e financeira tinha por objetivo “eliminar as
distor¢Bes introduzidas pela estratégia de desenvolvimento anterior™” atribuidas, de
acordo com essa visdo, as distor¢des que o modelo de desenvolvimento provocava na
alocagdo de recursos produtivos e financeiros, fruto de intervencionismo estatal e
protecionismo, dado que setores ineficientes eram estimulados por barreiras tarifarias e
presenca estatal na economia.

A abertura comercial, no entanto, ndc seria possivel se ndo houvesse uma
abundéncia de capitais em nivel mundial que financiasse essa modernizagio produtiva
e o desequilibrio da balanga comercial que se segue a uma abertura nesses moldes.

O influxo de capitais externos para o Brasil se deu num contexto de redugio das
taxas de juros nos paises centrais, aliado a elevada liquidez mundial no periodo, o que
permitiu a busca por melhores aplica¢des pelo capital financeiro. Esse fluxo se deu de
maneira mais intensa e profunda que o ciclo dos anos 70, visto que envolveu novos
mecanismos de endividamento externo que ndo envolvia institui¢des bancdrias, mas

sim mecanismos de securitizacdo financeira.

14 PRATES, D. M. Abertura financeira e valnerabilidade externa: a economia brasileira na década de
noventa. 1997. 1971, Dissertagio {Mestrade em Economia). Instituto de Economia, Universidade
Estadual de Campinas, Campinas, 1997.
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Além dos mecanismos de securitizagdo, a liberaliza¢do financeira permitiu a
presenca de investidores estrangeiros no mercado doméstico de acgbes e,
posteriormente, de titulos ptiblicos. Isso ampliou as possibilidades de entrada de capital
financeiro no pais que, ao se aproveitar do elevado diferencial de juros, financiava o
déficit comercial e permitiu a implantacio do Plano Real.

Sendo assim, o governo precisava garantir o espago de valorizacdo do capital
estrangeiro, o qual iria financiar os déficits comerciais decorrentes da politica de
liberalizacdo das importagdes. Para isso, era necessdrio que a politica fiscal estivesse
voltada para a sustentabilidade da divida e baixos niveis de inflacdo.

Nesse contexto, o governo passou de indutor do desenvolvimento econdémico e
parceiro dos empresarios nacionais e estrangeiros para gestor da divida pablica, com
perda de liberdade de agdo no campo fiscal e monetdrio. Esse novo posicionamento do
Estado jé era proposto desde meados da década de 80 mas nio foi implantado antes por
falta de condigdes externas favoraveis em termos de crédito internacional para a
consecugio do projeto de desenvolvimento liberal. A partir de fins dos anos 1980, com
a reducio da rentabilidade das aplicagSes nos paises centrais, o colapso das junk bonds
e ampliac@o da rentabilidade financeira das aplicagbes na América Latina, um grande
fluxo de capitais foi direcionado para essa regido, o que foi facilitado pela abertura
financeira e os planos de estabilizagdo baseados na ancora cambial, que davam
seguranca para os investidores internacionais®.

Houve mudangas da gestio da politica fiscal, com o florescimento da idéia de
sustentabilidade da divida publica, que se daria pela reducdo das necessidades de
financiamento do setor pablico o que, em ultima instincia, significa a redugéo do papel
do estado na economia.

Sob o idedrio liberal, a politica fiscal fica completamente subordinada aos

movimentos internacionais de capital e seus efeitos sobre a taxa de juros interna. Para

15 Para mais referéncias sobre a aberrura financeira e os condicionantes dos fluxos de capitais para a
América Latina nesse periodo, veja: BAER, M. Sistema Financeiro Internacional: Oportunidades e
restrigdes ao financiamento do desenvolvimento. Revista Cebrap, SaoPaulo, ed. 42, p, 99-112, Julho
1995,
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melhor compreendermos esse movimento, vamos rever o arcabouco teérico que
deu origem a dncora cambial para posteriormente ver seus efeitos sobre a politica

fiscal.

1.4 — O Plano Real — base tedrica

Como vimos anteriormente, os anos 80 foram marcados pela grande desorganizacgdo
nas contas publicas e um processo inflaciondrio virulento, que persistiu apesar de todas
as medidas tomadas. A abertura econémica promovida pelo governo Collor foi
importante na definicdo da nova estratégia de desenvolvimento liberal.

Nesse aspecto, o Plano Real foi de fundamental importincia para o
aprofundamento dessa estratégia, uma vez que a estabilizacio econdmica era
indispensdvel para a maior integracdo financeira. Com a estabilizagio econdmica os
investidores estrangeiros foram estimulados pela maior previsibilidade de seus ganhos
em termos de moeda forte, a despeito da valorizacio inicial do Real frente ao Délar.

Para os formuladores do plano, no entanto, havia varios outros problemas a serem
resolvidos para obter sucesso nessa estratégia. Gustavo Franco, em seu texto sobre

insercio externa brasileira, escreve:

[...] a estabilizagdo, a nossa como qualquer outra, dependia tanto da precisdo
de mecanismos de reforma monetaria e desindexacdo, quanto do ataque aos
problemas de natureza mais fundamental, notadamente na seara fiscal e no
tocante as rela¢Ges do pais com o exterior, que estariam na origem da prépria
inflagio.®
Sendo assim, podemos notar que a desindexagio e a reforma monetdria estavam
intimamente ligadas aos problemas fiscais e de inser¢do comercial e financeira com o
exterior, sendo os dois dltimos as raizes da inflagio. Isso também foi descrito na

Exposi¢do de Motivos 205, no qual se estabeleceram as etapas de implantagio do Plano

Real:

16 FRANCO. G. H. B. A inser¢do externa e o desenvolvimento. Brasilia, 16/06/1996. Disponivel em:
http://wwwusers.rdc.puc-rio.br/gfranco/insercac.pdf , acesso em 10/04/2009.
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a) o estabelecimento do equilibrio das contas do Governo, com o objetivo de
eliminar a principal causa da inflagio brasileira;

b) a criagio de um padrio estavel de valor que denominamos Unidade de
Valor -- URV;

¢) a emissdo desse padrio de valor como uma nova moeda nacional de poder
aquisitivo estavel -- o Real.”7

Com essa exposicdo de motivos, fica clara a ordem de prioridade das medidas a
serem tomadas no sentido de reduzir os indices de inflagdo. Para melhor entendermos
essa ordem, bem como as medidas tomadas no inicio do Plano Real, iremos explicitar
rapidamente as bases tedricas sobre as quais se assentou o plano, de forma a introduzir

0 novo paradigma fiscal nascide com o mesmo.

1.4.1 — A inflac¢fo inercial

A inflagéo brasileira, segundo os formuladores do Plano Real, podia ser decomposta
em inflagdo inercial e os choques inflaciondrios. André Lara Resende distinguiu as duas

da seguinte forma:

Por inflagdo inercial, entende-se o componente do processo inflaciondrio nio
explicado por fatores primdrios de pressdes sobre os pregos (...} que se
manteria no sistema caso néo houvesse nenhuma agio ou choque no sentido
de elevar ou reduzir os pregos’®

Dessa forma, os choques inflaciondrios decorrentes, por exemplo, de alteragdes na
taxa de cAmbio real, seriam responsaveis por aumentos nos niveis de inflagdo, mas esse
ndo era 0 componente mais importante na andlise do processo inflaciondrio, dado que

0s choques eram esporadicos e em muitos casos estavam sob o controle do governo.

7 RICUPERG, R. et. al. E.M. Interministerial Ne 205/MF/SEPLAN/MJ/MTb/MES/MS/SAF. Disponivel
em http://www.fazenda.gov.br/portugues/real/realem.asp. Acesso em 13/01/2009

18 RESENDE, A. L. Trabalhos para discussdo 81: A moeda indexada: Nem mdgica nem panacéia. Rio de
Janeiro, Departamento de Economia PUC RIO, 1984.
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Em termos de comportamento econdémico dos agentes, a inflacdo inercial era “a
tendéncia em termos de inércia inflaciondria que resulta de um padrio rigido de
comportamento dos agentes econémicos em economias cronicamente inflacionadas'™”.
Sendo assim, ficava evidente que politicas voltadas para choque de demanda nio
seriam eficazes, uma vez que se tratava de um comportamento rigido dos ofertantes,
que respondiam as variagOes dos precos bdsicos da economia com repasses aos
demandantes.

Esse comportamento rigido se baseava na tentativa dos agentes de recompor os
precos no pico anterior ao da erosdo causada pela inflacdo, tornando o nivel de inflagdo
presente semelhante ao da inflagdo passada. Num cenario de inflagdo crescente, os
agentes sdo estimulados a calibrar seus picos em niveis cada vez maiores, apesar de se
tratar de um comportamento nao colaborativo e que tende a manter os niveis de
inflacio exageradamente elevados, sem qualquer consideracio pelas condigtes de
demanda.

Quanto as expectativas, os formuladores do Plano Real acreditavam que os agentes
se comportavam racionalmente na formagio de suas expectativas, ou seja, ao invés de
observar o comportamento passado das variaveis e dai tirarem uma conclusio, eles
aliam experiéncia recente com informagdes sobre a politica fiscal e tributaria e cambial
para intuir o comportamento futuro da economia e sua situagdo de equilibrio. Dessa
idéia decorre o comprometimento das autoridades monetarias com a estabilidade de
regras e de conduta em relagio as medidas de combate 2 inflagio, o que gerard
confianc¢a dos agentes e conseqiiente reducdo da inflagdo e da taxa de juros de longo
prazo da economia.

Para combater a inflagio eram necessirias medidas mais aprofundadas que a
simples desindexacio da economia, uma vez que ela era o principal problema da
manutencgdo dos elevados indices de inflagdo mas ndo a responsavel por aumentos nos
patamares inflaciondrios. Uma das medidas propostas foi a moeda indexada que, como

se tornou a proposta efetivamente colocada em pratica, sera explicitada a seguir:

9 LOPES, F. L. Texto para discussdo 77 - Inflacio inercial, hiperinflacdo e desinflacdo: Notas e
Conjecturas. Rio de Janeiro, Departamento de Economia PUC- RIO, 1984.
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1.4.2. A moeda indexada

A 1déia da implantacdo da moeda indexada surgiu ac se estudar os casos de
hiperinflagio na Alemanha e Austria nos anos 20. Naquela conjuntura, os indices de
inflagdo eram tdo elevados que a moeda nacional deixou de ser considerada como meio
de pagamento e reserva de valor e foi substituida por uma moeda estrangeira de maior
credibilidade, o que permitia a estabilidade de pregos em termos dessa moeda, com a
renda real do agente variando conforme a taxa real de cmbio entre a moeda
estrangeira e a nacional. Nesse caso, se nota um processo de desinflagdo, que acorre
primeiro em termos de moeda estrangeira e com as medidas governamentais, ocorrem
também com a moeda de curso legal.

Essas medidas governamentais, nos casos alemdo e austriaco, foram o
estabelecimento de uma taxa de cAmbio fixa entre a moeda nacional e a estrangeira, o
que permitiu aos agentes voltar a usar a moeda nacional como meio de pagamento sem
riscos de perda de suas rendas decorrente da inflagéo.

No caso brasileiro, a proposta de criagio de uma moeda indexada era bem
semelhante ao que ocorreu na Alemanha e Austria, com o diferencial de nfo se tratar
de uma resposta a um comportamento jd estabelecido pelos agentes e sim como uma
estratégia de desinflagdo, com a vantagem de “ndo ser compulsdrio, ndo depender de
controles administrativos e manter funcionando o mercado®”.

As premissas basicas para a criagio da moeda indexada eram:

o Déficit operacional do setor piiblico sob controle, o que evitaria presses
inflacionarias adicionais.

e Existéncia de superdvits comerciais que permitem superar gargalos de
lmportagao.

¢ Inflagdo basicamente inercial, o que torna a inflagdo presente um reflexo da

passada.

X RESENDE, A. L. Texto para discussdc 75: A moeda indexada: Uma proposta para eliminar a inflagdo
inercial. Rio de Janeiro, Departamento de Economia PUC-RIO, 1984
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Para os formuladores da idéia de moeda indexada, essa alternativa seria menos
dolorosa que um choque heterodoxo na economia com congelamento de pregos, que jd
fora tentado sem sucesso em trés planos econdmicos anteriores. Essa estratégia
permitiria aos agentes ajustar seus pregos relativos e ndo gerar danos tdéo amplos quanto
os decorrentes do choque.

Na andlise da proposta de moeda indexada feita por Lara Resende e Pérsio Arida,
havia o risco de indexa¢éo em termos de moeda nova decorrente da falta de confianga
dos agentes na nova politica, 0 que ensejaria uma tentativa de retomar os picos de
renda anteriores ao estabelecimento da moeda indexada. Para evitar esse risco, €
proposta uma reforma monetdria com desindexagio total.

Essa proposta incluia mecanismos legais de desindexagdo da economia pos-
implantacdo efetiva da moeda indexada, além de estabelecer uma taxa de cimbio fixa
entre a nova moeda e o ddlar. Essa taxa de cAmbio fixa sé poderia ser sustentada num
contexto de elevada entrada de ddélares na economia nacional, que iria desincentivar a
especulacdo contra a moeda nacional. Isso s6 foi possivel quando a restricio cambial,
presente durante toda a década de 1980, foi reduzida com a entrada macica de capitais
externos, a partir da renegociacio da divida externa e a liberalizacdo das contas de

capital brasileiras.

1.4.3 A Ancora cambial

A proposta de Lara Resende e Pérsio Arida prevaleceu e, meses antes da efetiva
implantacio do Plano Real, criou-se a moeda indexada, inicialmente chamada de URV
cuja flutuagio acompanharia a variagdo do délar em relagio a2 moeda corrente. Uma
das vantagens de atrelar a moeda nacional & americana era o controle do agregado
monetirio de acordo com os estoques de reservas acumuladas, sendo respeitadas as
regras estabelecidas para essa relagéo.

No caso brasileiro, as regras que estabeleciam a taxa de cambio entre a moeda

indexada (e que futuramente iria se converter em moeda corrente) nio foram
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estabelecidas formalmente, assim como a cobertura cambial para a base monetaria
era bem mais frouxa do que na Argentina, que naquele caso estabeleceu a relacio entre
o meio circulante e as reservas cambiais em 80%, o que deu flexibilidade para o
governo brasileiro no momento de implantagéo do plano.

A criagio de uma moeda indexada demandava a existéncia de superévits comerciais
ou financeiros que permitissem superar gargalos de financiamento dos saldos
comerciais decorrentes da liberalizacdo das importagdes num contexto de cAmbio fixo.
No caso brasileiro, a estratégia foi a de atracdo de capitais externos de curto prazo,
dado o reduzido superdvit comercial alcangado nos primeiros anos da década de 90,de
forma a financiar os gargalos de importacdo. Essa entrada poderia se dar de trés

maneiras:

[...] pela entrada, a qualquer custo, de capitais externos sob a forma de
investimentos diretos (atraidos, intmeras vezes, por processos de
privatiza¢des), de capitais de portfdlio (de curto prazo) e/ou pela ampliagio
da divida externa via contratacido de novos empréstimos junto ao sistema
financeiro internacional®

O que se observou na implantacio da dncora cambial brasileira foi a sibita
valorizacio da nova moeda em relagio ao dolar (moeda de reserva), gerado
principalmente pela maci¢a entrada de capitais que se seguiu. Como observado por

Sebastian Edwards em seu artigo:

[...] the use of predetermined exchange rate to eliminate inflation, combined
with very large capital inflows that were intermediated by weak banking
system, generated a situation of exchange-rate overvaluation, a vulnerable
financial sector and eventually the collapse of the currency #

ASILVA, M. L. F. Plano Real e 4ncora cambial. Revista de Economia Politica, Sio Paulo, v.22, n.3 (87),
p.3-24, Julho-Setembro 2002

2 EDWARDS, S. (1996). “Exchange-Rate Anchors, Credibility, and Inertia: A Tale of Two Crises, Chile
and Mexico”, The American Economic Review 86 (.2): 176-80, Papers and Proceedings of the 1996
Meeting of the AEA, May.
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Essa sobrevalorizacéo fol causada pela ndo-convergéncia dos niveis de inflacio
interno aos nivels internacionais num primeiro momento, o que refor¢a ainda mais o
processo de desinflacfio, com resultados ainda mais nefastos sobre a balanca comercial.

Isso expunha os produtores locais a uma competicio ainda mais agressiva com os
produtores estrangeiros, agravado pela reducdo das tarifas médias de importagdo. Além
disso, havia um prémio de risco cambial que obrigava o governo a praticar taxas de
juros mais elevadas, ampliando os riscos de um crescimento desordenado da divida
publica e reduzindo o raio de manobra da politica monetdria, que tende a ser menos
discriciondria.

Essa taxa de juros mais elevada estava ligada a escolha do regime cambial no
momento de implantacdo do Plano Real. O regime de cimbio fixo era considerado
mais efetivo no combate a inflagfio, uma vez que se diminuia a chance de volatilidade
cambial, dando melhores condicdes para os exportadores e investidores estrangeiros
para a tomada de decisdo, além de dar credibilidade 2 moeda interna. Por outro lado, a
politica monetdria a ser praticada perdia muito de sua discricionariedade, visto que os
agregados monetarios deveriam se manter sob controle € o uso da taxa de juros bdsica
da economia como ferramenta de estimulo ao desenvolvimento deveria ser
abandonada em detrimento da atracao de capitais externos.

Essa escolha leva o Estado a praticar taxas de juro elevadas para obter reservas em
moeda estrangeira e defender a sobrevalorizagio da moeda. Os agentes, por outro lado,

tendem a desconfiar desses desalinhamentos cambiais, conforme citado por Canuto:

[...] esta menor volatilidade cambial, por mais contraditéric que possa
parecer, ndo significa menor incerteza sobre a paridade cambial, mas, muito
ao contrério. No caso particular destas economias em desenvolvimento, mas
que pode se constituir em uma regra geral semn muitas restri¢des, quanto mais
persistia o desalinhamento cambial, maiores eram as desconfiangas sobre a
futura paridade cambial?®

B CANUTO, O., HOLLAND, M. Flutagdes cambiais, estratégias de politicas monetérias & metas de
inflacdo. Ensaios FEE [Online] n.23 v.1.(jan/2002) Disponivel:

htip://revistas.fee.tehe.br/index.php/ensaiog/article/view/2026/2407 , acesso em 18/11/2008
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Podemos notar que todo o aparato montado para reduzir os niveis de inflacio
teria um custo muito elevado, uma vez que se escolheu o caminho de estabilizacdo com
atragdo de capitais e elevadas taxas de juros. Isso se traduziu na ampliagdo da divida
publica que, sem um controle severo das contas piiblicas para a obtengéo do superavit

operacional, teve uma trajetdria explosiva sobretudo apds as crises asidtica e russa.
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2 - Politica fiscal no contexto do Plano Real (periodo 1994 - 1999)

Ao revermos o arcabougo teérico que deu origem ao Plano Real, fica clara a
estratégia tragada para se reduzir a inflacdo bem como os requisitos necessdrios para
que isso fosse feito. Tendo isso em mente, torna-se possivel esclarecer a gestio de
politica fiscal durante os primeiros anos do Plano Real, visto que suas restricdes ja
estavam estabelecidas ao se implantar a estratégia de reduzir a inflacdo com entrada de
capitais externos e juros altos .

Era clara a necessidade de mudancas na forma de gerir a politica monetdria e fiscal
feita até entdio como forma de garantir a confianga dos agentes no processo de
estabilizacdo econdmica e na trajetéria da divida piblica. Para que essa trajetdria se
mantivesse estavel num contexto de elevada taxa de juros, era necessario o esforgo do
governo no sentido de controlar seus gastos e dos demais agentes subnacionais e
alcangar o superavit nas contas publicas, o que garantiria o pagamento dos juros da
divida. Para alcancar esse objetivo, foi criado inicialmente o Plano de Agdo Imediata
(PAI), que sera discutido posteriormente.

As mudancas na politica fiscal, no entanto, foram feitas de maneira gradual nos
primeiros anos da implantacdo do plano de estabilizagdo econdmico, ou seja, sem
ajustes aprofundados nas contas publicas no sentido de garantir a geracio de superavits.
Esse gradualismo era estimulado pela baixa relacdo divida/PIB no inicio do Plano Real
aliado ao elevado fluxo de capitais para os paises emergentes, a um crescimento médio
de 3,6% a.a entre 1995 e 1997 e uma significativa apreciagdo cambial o que nio
suscitava, nos primeiros anos do Plano Real, a desconfianca dos agentes quanto a

sustentabilidade da mesma no primeiro momento, como citado por Guardia:

A despeito das elevadas taxas de juros reais, a estabilidade da moeda, aliada
ao forte influxo de capital estrangeiro no periede e ¢ cendrio internacional
bastante favoréavel, permitiu ao pafs crescer 3,6% a.a entre 1995 e 1997 [...]
Em sintese, o contexto macroecondmico permitiu ac governo, até 1997,
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justificar uma estratégia gradualista de combate ao desequilibrio das finangas
publicas.?

Esse gradualismo, no entanto, nio significou uma auséncia completa de medidas no
sentido de estabilizar as contas publicas. O Programa Nacional de Desestatizagio
(PND) foi aprofundado nesse periodo e gerou recursos de 5,8% do PIB. Além disso, foi
implementado um amplo programa de renegociagao das dividas estaduais que foi usado
como ferramenta para a desestatizacio nos estados e gerou compromisso de
estabilizacdo das contas estaduais, bem como a retirada dos estados do setor financeiro.
Nesse contexto, foi implementada a Reforma da Previdéncia Social, que buscava o
equilibrio atuarial do Regime Préprio e Geral e tornou o acesso a aposentadoria mais
restritivo, além de implementar redutores nos beneficios de quem se aposentava
“precocemente” e desindexava os rendimentos superiores a 1 saldrio minimo, dentre
outras medidas.

As crises asidtica e russa geraram uma mudanga de perspectiva em relacio 4 divida
brasileira. Os fluxos de capitais se reduziram consideravelmente para os paises
emergentes ¢ o Brasil exibia uma considerdvel vulnerabilidade externa, dado pelo
grande déficit nas transagdes comerciais (financiado pelo ingresso de capitais de curto
prazo), bem como uma divida crescente. Para estimular a entrada desses capitais era
necessario um nivel de juros muito acima da média dos paises emergentes, o que tinha
impacto relevante sobre a trajetéria da divida. A relagdo divida/PIB, um dos principais
indicadores de sua sustentabilidade, foi ampliada em 7 pontos percentuais no periodo
1997-98 (ou mais de 20% do estoque em 1997), impedindo a continuidade do
gradualismo no ajuste das contas piblicas e exigindo medidas mais aprofundadas no

sentido de gerar superdvits primarios.

4 GUARDIA, E. R. As razdes do ajuste fiscal. In: GIAMBIAGI, F.; REIS, F.; URANI, R. Reformas no
Brasil; balango e agenda. Rio de Janeiro: Editora Nova Fronteira, 2004; 543 p.
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2.1 - Ajuste da Politica Fiscal brasileira entre 1994 e 1999: Gradualismo e medidas.

O ajuste da politica fiscal brasileira era preconizado desde antes do langamento do
Plano Real, sendo dos pontos necessdrios para a criagdo da moeda indexada concebida
por Pérsio Arida e ja citado neste trabalho, além de estar entre as medidas contidas no
Plano de Agdo Imediata (PAI). Essa medida era necessdria para evitar o excesso de
demanda na economia e sinalizar aos agentes que havia um compromisso sério com a
estabilizacdo da economia,

O Plano de A¢do Imediata (PAI), criado em junho de 1993, ja previa grandes cortes

L. L4
orgamentarios, através de:

[...] redugdo e mator eficiéncia dos gastos da Unifio no exercicio de 1993;
recuperagio da receita tributdria federal; equacionamento da divida de
Estados e Municipios para com a Unifio; maior controle dos bancos estaduais;
inicio do saneamento dos bancos federais e aperfeicoamento do programa de
privatizagio.”

Esse era o primeiro passo para o estabelecimento do plano de estabilizacio
econdmica, que incluia também a implantagio da URV e a criagio do Real.

No entanto, a Politica Fiscal brasileira teve uma trajetéria de ajuste gradual no
perfodo 1994-99, uma vez que havia “..condigdes favordveis na implementacio do
processo de estabilizagdo (que) permitiram uma atuacdo gradualista, caracterizando o
que pode ser visto como um periodo de transicdo®”.

Uma das condi¢des favordvels a esse gradualismo na politica fiscal era a relagdo
divida/PIB que no inicio do Plano Real ndo era tdo elevada, apesar de seu perfil de
curto prazo. Essa relacio foi bastante reduzida durante a retencgio da liquidez

promovida pelo Plano Collor I, que retirou cerca de 70% da liquidez interna e

promoveu uma moratdria interna sem precedentes. Essa redu¢do se deu através de

% E.M. Interministerial N¢ 205/MF/SEPLAN/MJ/MTb/MPS/MS/SAF. Disponivel em
hutp://www.fazenda.gov.br/portugues/real/realem.asp, acesso em 10/02/2009.

® LOPREATQ, F. L. C. Politica fiscal: mudangcas e perspectivas. Campinas. Politica econémica em foco.
N.7 — novembro 2005 — abril 2006.



[...] um feriado bancério de trés dias, durante os quais ndo se computou a
corregao monetdria sobre as letras do Tesouro, representou uma reducio de
quase 8%. O imposto sobre o capital (10F) representou uma redugdo de
aproximadamente 9% do estoque de divida do governo. Uma certa correqao
também foi conseguida pelo nao pagamento da corregiao integral dos ativos
financeiros em margo de 1990. %

Outra condicdo bastante favoravel foi a abundancia de liquidez internacional que
teve grande estimulo para migrar para paises com taxas de juros expressivamente
positivas no inicio dos anos 90, com a renegociagdo das dividas dos paises latino-
americanos e a reducdo da taxa basica de juros nos paises ricos. No entanto, essa
abundéncia gerou sobrevalorizagao cambial, como sera demonstrado posteriormente.

Alguns autores citam o crescimento econdmico brasileiro no periodo 1995-1997, da
ordem de 3,6% a.a. como uma das condigoes para o gradualismo das medidas adotadas,
uma vez que com O crescimento econdmico, o denominador da relagao divida/PIB se
ampliaria e ajudaria a manté-la em niveis aceitaveis. Além disso, a valorizagido cambial
da ordem de 27% no periodo ajudou a reduzir a divida piblica indexada ao cambio,
reduzindo as pressdes por superavits primarios no inicio do Plano Real.

No entanto, essa politica de gradualismo no ajuste das contas publicas, aliado a

elevada taxa de juros praticada no periodo proporcionaram um crescimento da divida

publica de forma acelerada sobretudo apos a crise asidtica, conforme tabela 3:

Tabela 3: Divida liquida do setor ptblico, 1994 -1998 (em % PIB)

Gov. Federal e BC
Gov. Estaduais e municipais 10,00 10,60 11,50 12,90 14,20
Empresas estatais 7,10 6,70 5,90 2,80 2,60

Interna 21,30 25,00 29,40 30,10 35,50

Externa 8,70 5,60 3,90 4,30 6,20

¥ PEREIRA, L .C .B.; NAKANO, Y. Hiperinflacdo e estabiliza¢ao no Brasil: O primeiro plano Collor.
Sdo Paulo. Revista de economia politica, V.11, n*4 (44), outubro-dezembro 1991
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Fonte: GUARDIA, E. R. As razdes do ajuste fiscal. In: Giambiagi, F.; Reis, ¥.; Urani, R. Reformas no
Brasil: balangoe e agenda. Elaberagio prdpria.

Podemos notar que o resultado do governo federal e Banco Central contribuiu
bastante para o aumento da relagdo Divida/PIB no periodo 1995 - 1997, tendo
aumentado em 44% no periodo citado. Esse resuitado se repetiu nos entes
subnacionais, que tiveram aumento de 29% no mesmo perfodo. As empresas estatais
contrabalancaram esse resultado, tendo sua participagdo reduzida em 4,6 pontos
percentuais, sendo resultado do PND e de um profundo ajuste nas empresas estatais.

Esse mau resultado do governo federal pode ser creditado a dois fatores:
Primeiramente, os gastos com funcionalismo, previdéncia e outros gastos de custeio
pressionaram as contas do governo, gerando um déficit primdrio até 1998. A partir dai,
as elevadas taxas de juros praticadas para defender a politica de ajustes graduais

promovida pelo governo foram responsaveis pelo mau resultado fiscal do periodo.

Tabela 4: Resultados fiscais a pregos constantes.

Funcionérios Tesouro

Periodo Pablicos Beneficios  nacional
1994 37,589 20,567
1895 44 337 40,189 22,092
1896 45,198 45516 22,731
1997 44 655 49,121 27,822
1998 45993 52,149 32,818
Variagdo 8,404 11,960 12,251

Fonte: Schwartsman, A. A crise cambial e o ajuste fiscal. Revista
de Economia Politica, Sdo Paulo, v.19, n.1 (73), p.5-29, Janeiro-
Margo 1999. Elaboragio propria
Na Tabela 4 é possivel observaro o movimento de deterioragdo das contas do
governo no periodo 1994 - 1998. O funcionalismo foi responsdvel por uma
deterioracio nas financas publicas da ordem de 1 ponto percentual do PIB; a
previdéncia contribuiu com mais 0,7 ponto percentual ji descontado o aumento da

arrecadagdo proveniente do crescimento econdmico do periodo e os gastos de custeio,

com aproximadamente 1,46 ponto percentual do PIB. Esses trés fatores geraram um
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aumento das despesas equivalente a 3,1% do PIB, gerando desequilibrios sérios no
inicio do Plano Real®®.

Essa andlise, no entanto, deixa de fora uma das principais contas do governo, que se
refere aos juros sobre a divida publica, cuja variagdo no periodo néo foi significativa
devido a redugdo da taxa de juros entre 1995 e 1997, mas cujo montante era, em 1995,
superior ao gasto com pessoal (cerca de R$ 49 bilhoes). Podemos notar, assim, que a
analise do desequilibrio das contas publicas, assim como qualquer andlise contabil,
deve considerar a conta de juros em sua andlise do desequilibrio fiscal no periodo, dada
a sua importancia.

Esse montante de juros teve um salto entre os anos de 1997 e 1998, salto esse
decorrente das crises asidtica e russa, que pioraram as condicdes de financiamento do
Brasil nos mercados financeiros internacionais e tiveram trajet6ria explosiva por conta
do baixo crescimento econdmico do periodo e as elevadas taxas de juros. Essa elevagdo,
em 1998, ndo foi suficiente para atrair os capitais necessdrios para o fechamento do
balanco de pagamentos, devido ao aumento da desconfianca em relagio a

sustentabilidade da politica econdmica, como citado por Schwartsman:

E possivel imaginar precos acs quais taxas de juros associadas nio
representam um equilibrio crivel (como talvez no caso brasileiro). Dal que
diferenciais de taxas de juros ndo mais consigam desempenhar o papel de
atrair fluxos de capitais: simplesmente os diferenciais requeridos se tornam
tdo elevados que, na auséncia de um forte ajuste fiscal, néo ¢ crivel que um
ZOVErno possa arcar com esse custo?
Isso demonstra que o simples diferencial de taxas de juros ndo era condigdo
suficiente para a manutencio da politica econdmica como feita até 1999. A
credibilidade na manutengdo da politica dependia da avaliacio dos agentes quanto 2

solvéncia do devedor {(no caso, o governo federal), que estava abalada pelo elevado

peso da divida publica a partir de 1997, como mostrado abaixo:

2 Dados obtidos de SCHWATSMAN, A. Op. Cit.

® SCHWARTSMAN, A. Op. Cit.
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Tabela 5: Gastos nominais com juros

1995 48.750
1996 45.001
1997 44.923
1998 72.596
1999 127.245

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo Prépria.

Podemos notar que os juros nominais pagos pelo governo quase dobraram no
periodo 1997 - 98, o que dificultou qualquer politica de ajuste fiscal gradual.

Para analisarmos a politica fiscal nesse periodo, iremos destacar as principais
medidas tomadas no sentido de equilibrar as contas publicas, dentre as quais se
destacam a reestruturagdo fiscal dos estados, o Plano Nacional de Desestatizacdo e a
reforma da previdéncia.

A reestruturagao fiscal dos estados foi o primeiro passo no sentido de organizar as
contas publicas e criar um compromisso com o superavit fiscal nos entes subnacionais,
com a obriga¢do de se manter a relagdo Divida/Receita estavel e gerar receita para o
pagamento das parcelas do refinanciamento das dividas junto ao governo federal.

O Plano Nacional de Desestatizagao (PND) serviu a trés propdsitos: retirar o Estado
das atividades produtivas, servigos publicos e atividades financeiras; gerar receita para
o governo federal reduzir suas necessidades de financiamento e trazer divisas para o
equilibrio do balango de pagamentos, fortemente pressionado pela valorizagdo cambial
no periodo.

Ja a reforma da previdéncia buscou o equilibrio atuarial nos dois regimes de
previdéncia (Geral e Proprio), aproximando as exigéncias para a aposentadoria de
ambos e retirando direitos. Com isso, retirou-se o cardter redistributivo da previdéncia,
ao exigir a contribuigdo para conceder a aposentadoria.

A seguir serdo explicitadas as medidas tomadas e seus resultados em termos da
politica fiscal. Apds isso serd mostrado que o gradualismo preconizado no ajuste fiscal e
cambial do governo e as medidas tomadas no periodo ndo foram suficientes para

segurar a divida publica, que teve crescimento acelerado principalmente ap6s a crise
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asiatica, com a significativa elevacio da taxa de juros, gerando um grande aumento
dos gastos com juros. Isso desestabilizou a gestdo de politica fiscal, que passou a ser

pressionada pela divida publica e seus juros.

2.2 — A reestruturacio fiscal dos Estados

A condigdo de financiamento dos gastos dos entes subnacionais foi bastante
dificultada apés a implanta¢do do Plano Real. Os juros altos da divida publica federal,
que tinha impacto direto sobre os custos da divida mobilidria estadual, aliado ao fim
dos ganhos de float® dos bancos estaduais e da gestdo de caixa estadual, decorrente da
reducdo dos niveis de inflacdo, resultaram numa substancial piora das condic¢des de
financiamento da divida publica estadual. Além disso, a adog¢do do idedrio liberal imp6s
a estabilizacdo fiscal em todas as esferas do governo, de forma a tornar coerente a
politica macroecondmica.

Os governos estaduais nessa ocasido tinham dificuldade em gerir as contas piblicas
por estarem sujeitos a taxas de juros de mercado, que além de serem flutuantes eram
muito elevadas, inviabilizando o pagamento dos juros da divida com o orgamento fiscal
dos mesmos, levando & rolagem freqiiente da mesma e 4 impossibilidade de pagamento
dos juros com a receita fiscal do governo.

Vérias tentativas de renegociagiio foram feitas durante os anos 80 e 90, mas que ndo
eram amplas o suficiente em termos de objetos de divida a serem renegociados para
resolver os problemas de endividamento dos governos estaduais, além de serem
freqilentemente renegociados em troca de apoio politico.

Com a implantago do Plano Real, o governo federal obteve apoio politico e
popular para a criagio do Programa de Apoio Financeiro ao Refinanciamento das
dividas estaduais. Esse programa era mais amplo que as tentativas anteriores de

renegociacdo da divida por englobar um ndmero maior de objetos de divida, bem como

30 () float é a receita financeira obtida pela aplicacio no mercado financeiro dos recursos recebidos a
vista e repassados aos clientes com atraso. Esses recursos podem vir de cobrangas bancarias, impostos e
compensacio de cheques.
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incluir a transferéncia de patriménio dos Estados para a Unido como pagamento de
entrada e criar obriga¢bes em termos de superdvit das contas estaduais, sendo um novo
paradigma na relacio entre os entes da federagio.

Para entender esse movimento, iremos rever rapidamente o contexto dos anos 80 e
a crise de financiamento dos estados e como isso resultou na situacio de insolvéncia
dos Estados no inicio do Plano Real, para posteriormente explicitarmos as medidas

tomadas no programa e quais 08 impactos em termos de POHtiC& fiscal.

2.2.1 — O financiamento dos estados nos anos 80.

A crise fiscal que acometeu o governo federal durante os anos 80 dificultou a
manutengdo do pacto federativo vigente até entfio. Os governos estaduais que, até os
anos 80, complementavam suas receitas tributdrias através da “cadeia de relagles
financeiras mantida com a esfera federal e no interior dos governos estaduais®!’,
passaram a ter dificuldade em fazé-lo num contexto de redugio de linhas de crédito
internacional e crise fiscal no governo federal. Essa cadeia, com a desestruturagio das
condi¢des de financiamento do governo federal, foi quebrada, o gerando pressdo por
uma reforma tributdria que dividisse melhor a receita fiscal. Essa reforma, no entanto,
ndo gerou um novo modelo de pacto federativo, mas sim gerou dificuldades ainda
maiores para o governo central, que teve suas receitas reduzidas pela partilha destas
com 0s entes subnacionais.

E necessério, contudo, explicitar as ferramentas utilizadas pelos governos estaduais
como forma de romper as limitagSes de receita tributdria. Eram utilizados, até a
renegociagio das dividas de 1997, ferramentas como empréstimos junto a bancos
estaduais, emisso de divida mobilidria e empréstimos através das empresas ptblicas.

Essas ferramentas estiveram sujeitas a diversas normas editadas tanto pelo Banco
Central (no que diz respeito a empréstimos feitos ao setor publico por bancos estaduais)

quanto pelo Senado federal e suas resolugbes. No entanto, o fragil arranjo institucional

3 LOPREATQ, F. L. C. O Colapso das finangas estaduais e a crise da federagdo. Sio Paulo ; Campinas :
Edirora UNESP : IE-UNICAMP, 2002, 269p
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dos anos 80, decorrente da transicdo politica, dava forca adicional aos
governadores, visto que eles faziam parte da base de sustentacio politica do governo e
garantiam margem de manobra junto ao congresso nacional. Isso permitia a
renegociacio freqiiente das dividas junto ao governo federal, bem como a flexibilizagdo
das restri¢des impostas ao endividamento estadual junto aos seus bancos.

Os bancos estaduais eram usados pelos seus controladores como mecanismo para
contornar a limitacio de crédito dos organismos federais. Para isso, os governos
estaduais faziam empréstimos, antecipagdes de receitas orcamentdrias (ARO) e, no caso
dos estados mais ricos, usavam os bancos estaduais no carregamento da divida
mobilidria de dificil colocagdo no mercado.

A inflacio do periodo garantia receitas significativas para esses bancos por meio do
float. Essa receita era decorrente do prazo entre a arrecadagio dos tributos estaduais e o
repasse para o governo do estado; nesse prazo, o tributo pago pelo contribuinte jd
estava disponivel para o banco estadual operar no mercado financeiro mas ainda nio o
estava para o governo estadual, gerando ganhos financeijros. Esses ganhos maquiaram a
real situagio dos bancos estaduais que, pela inadimpléncia do tesouro e os altos custos
de captacdo no mercado, tiveram sua situacdo muito fragilizada no periodo. Ainda
assim, dois programas de recuperacéo dos bancos estaduais foram feitos nos anos 80,
além de utilizar as linhas de redesconto do Banco Central, comprometendo suas
posigdes ativas e passivas.

Outro instrumento para o financiamento dos governos estaduais era a divida
mobilidria, que captava recursos junto ao mercado financeiro. No entanto, em alguns
momentos, esses titulos tiveram dificuldade em serem oferecidos no mercado, seja por
questdes de baixa liquidez, seja por desconfianga dos agentes quanto ao pagamento dos
juros desses titulos; nesses casos, os governos se utilizaram de seus bancos estaduais
para o carregamento desses papéis.

As elevadas taxas de juros, o alto estoque de divida e o encurtamento do giro dos
empréstimos fragilizou a situagio fiscal dos governos estaduais, suas empresas e seus

bancos. A gravidade do quadro macroeconémico em alguns momentos ajudou o
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governo federal a impor medidas bastante restritivas sobre as contas estaduais; no
entanto, o problema politico gerado pela reducgio dos investimentos e dos gastos
correntes levava esses governos a pressionarem pela flexibilizagio dessas medidas, o
que era alcancado pela necessidade de base de sustentagdo politica por parte do
governo federal. Dessa forma, fica claro que a crise fiscal dos anos 80 nio foi suficiente
para criar um consenso quanto a questéo das dividas estaduais.

Essa situacio se manteve durante os anos 90. O governo de Fernando Collor tentou
implementar medidas para reduzir o endividamento dos estados junto aos bancos
estaduais através de regras mais duras para a concessio de empréstimos, bem como
prazos mais estreitos para o reconhecimento de perdas decorrentes dos mesmos, No
entanto, a estrita aplicagdo dessas restrigdes levaria a insolvéncia de vdrios bancos
estaduais pelo fato de nédo haver posigdes em ativo em nivel suficiente para reconhecer
como perdas 0s empréstimos em atraso dos governos estaduais.

Sendo assim, se assistiu a mais uma rodada de flexibilizacdo de restri¢des, o que néo
ajudou a resolver a questdo da divida dos governos estaduals, cujas receitas eram

superiores aos elevados juros de suas dividas, tornando-as insustentdveis.

2.2.2 - O programa de apoio financeiro e refinanciamento da divida dos estados

Com a adogio do idedrio liberal a partir dos anos 90, era necessario o alinhamento
da politica econémica as diretrizes tragadas no plano internacional. Para isso, o ajuste
das politicas macroecondmicas em todos os niveis do governo se fazia presente, ou seja,
o desarranjo fiscal observado nas contas estaduais e federais néo era mais aceitavel.

A estabilidade de precos alcangada com o Plano Real, aliada a politica de juros altos
do governo federal, ajudaram a tornar a questdo da divida estadual insustentavel. Com
a queda da inflagdo, houve a perda dos ganhos de float dos bancos estaduais € da divida
ndo contratada, além de nfo mais existir a diferencia¢do entre os valores nominais e

reais dos gastos piiblicos.
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Os juros elevados pagos pelo governo federal para a atragio de capital
estrangeiro de curto prazo, como forma de garantir a Ancora cambial, dificultou ainda
mais a gestdo da divida piblica estadual, notadamente naqueles estados com elevada
divida mobilidria. Podemos notar nesse contexto que o crescimento da divida estadual
naquele periodo nio pode ser creditado aos déficits primarios mas sim devido a elevada

taxa de juros no periodo. Como descrito por Lopreato:

[...] a expansdo da divida mobiliaria dificilmente pode ser atribuida a
captacdo de recursos novos usados no financiamento de déficits
primdrios. A divida cresceu em fungido do elevado valor das taxas de
juros impostas pela politica monetdria oficial.*

A situagdo dos estados em meados dos anos 90 era insustentivel. N&o havia
recursos em nivel estadual para o pagamento dos juros da divida devido aos elevados
juros cobrados pelo mercado. A solugdo para a questdo fiscal dos estados passava pela
assungio da mesma pelo governo federal, que arcaria com o 6nus do diferencial entre o
custo de captagdo e a taxa de juros compativel com as receitas estaduais. Isso era
necessirio porque o ajuste necessdrio para equalizar as receitas estaduais e os juros da
divida nédo seriam obtidos via mercado.

O Programa de Ajuste Fiscal e Reestruturacdo Financeira dos Estados foi criado
para reestruturar a divida piblica estatal e englobava todos os objetos de divida, tanto
mobilidria quanto junto a bancos e empresas estatais, sendo mais amplo que as
tentativas anteriores de renegociagdo. Além da renegociacdo das dividas, o programa
buscou retirar os estados da atividade bancaria, como forma de reduzir o raio de
manobra dos governos estaduais na contratagio de nova divida, bem como exigiu a
privatizacdo de empresas ptiblicas e o compromisso de sustentabilidade da divida
estadual. Essas condi¢bes se baseavam na premissa de que os estados nio alcangariam o

equilibrio fiscal de longo prazo se tivessem acesso aos recursos das suas empresas e

32 LOPREATO, F L C. O endividamento dos governos estaduais nos anos 90. Economia e Sociedade,
Campinas, n. 15, p.117-158, dez. 2000
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bancos. Sem esse programa, era certa a inviabilidade da gestio da politica fiscal nos
estados, o que foi um forte argumento para a sua ampla aceitagio.

A retirada dos estados da atividade bancéria se deu através do Proes, programa que
visava & reestruturagdo do sistema bancirio estadual. Por esse programa, os governos
poderiam financiar 100% do custo do ajuste de suas institui¢des, a condi¢io que elas
fossem incluidas no programa de privatizagfo. A opgdo de manter os bancos estaduais
sob 0 comando dos estados também era prevista, mas invidvel diante da
disponibilizacio de apenas 50% dos recursos necessdrios a reestruturagio por parte do
governo federal, além da comprovagio da capacidade financeira para arcar com a outra
metade. Essa diferenciagiio de condigdes deixa claro qual o objetivo do programa de
reestruturacdo dos bancos estaduais, que ia além da mera renegociagio de dividas e
fortalecimento dos bancos mas sim redefinir o espagco de atuagio dos governos
estaduais, retirando-os da atividade bancaria.

A privatizagdo das empresas publicas foi colocada como condigdo necessdria para o
acesso a taxas de juros menores no refinanciamento das dividas estaduais. Com a
privatizagdo, o governo garantia um duplo objetivo: por um lado, reduzia ainda mais a
possibilidade de contrataciio de nova divida através dessas empresas e, por outro, abria
espaco para atuagdo do capital privado em dreas como energia elétrica e
telecomunicagdes. O estimulo dado pelo governo ao garantir taxas de juros menores
caso fosse aceita a condigio de se privatizar as empresas piiblicas deu impulso adicional
ao programa de desestatizagdo, visto que a manutengdo do controle dessas empresas
por parte do estado implicaria em custos maiores de financiamento.

Além da exigéncia de privatizaco dos bancos e empresas estaduais, o Programa de
Ajuste Fiscal e Reestruturag¢do Financeira dos Estados exigiu um comprometimento
com o pagamento das parcelas do refinanciamento, bem como estabeleceu limites para
o novo endividamento.

O comprometimento com o pagamento das parcelas era definido de acordo com a
negociacio feita com cada estado, variando entre 8,86% e 15% da receita liquida real.

Essa distingdo foi feita para poder se obter o miximo de cada renegociagio,
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obedecendo-se as especificidades de cada estado. Havia duas garantias para que esse
comprometimento fosse cumprido: a retengéo do Fundo de Participacio dos Estados e,
se esse montante ndo fosse suficiente para o pagamento da parcela, o governo federal
estava autorizado a sacar diretamente da conta banciria centralizada do governo
estadual. Caso os juros da divida fossem superiores ao comprometimento, eles seriam
capitalizados para serem pagos em momento mais favordvel. Isso garantiu uma maior
estabilidade e previsibilidade dos gastos estaduais, que ndo estavam mais sujeitos a
flutuagdes de juros que inviabilizassem o pagamento dos mesmos com a receita
tributaria.

Ja os limites para o novo endividamento se davam através da relagdo entre a divida
global do estado em relagio as suas receitas anuais liquidas. No contrato de
refinanciamento das dividas, firmou-se o compromisso de redugdo dessa relagio até
que chegue a 1, ou seja, que a divida total de um estado seja igual a arrecadagio anual.
Novas dividas sé poderdo ser feitas se a trajetéria dessa relagdo seja declinante. Essa
limitacdo, na prdtica, forcou os governos estaduais a terem contas superavitdrias a fim
de reduzir o nivel de endividamento paulatinamente.

Notamos que o processo de ajuste fiscal dos entes subnacionais foi bastante duro e
teve pouco do gradualismo adotado em nivel federal, mas garantiu a sustentabilidade
das contas estaduais, bem como reduziu as possibilidades de novo endividamento
através de bancos ou empresas estaduais. Esse ajuste se inseria no contexto de abertura
liberal, com estabilidade macroecondmica, e ndo poderia ser deixado de fora do amplo

ajuste a ser feito em todos os niveis do governo.

2.3 — O Plano Nacional de Desestatizacdo (PND)

O processo de privatizagio durante o Plano Real estava inserida no idedrio liberal
de retirada do estado das atividades produtivas e, além disso, buscava aumentar a
competi¢do nos setores privatizados e desenvolver o mercado de capitais nacional.

Podemos notar que, a partir de 1996, as receitas decorrentes das privatizagtes passaram
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a ter impacto significativo do ponto de vista macroecondmico, atendendo a dupla
funcdo de trazer divisas para o pais e reduzir o déficit publico, sendo um instrumento
adicional na politica de estabilizagdo. Com isso, foi possivel ao Brasil manter os
desequilibrios no balanco de pagamentos, com a entrada de capital externo para a
compra das estatais e adiar o ajuste fiscal com o uso das receitas de privatizagéo para
financiar a politica gradualista.

Para entendermos o processo de privatizagdo, iremos descrever brevemente os
antecedentes do Plano Nacional de Desestatizacio (PND). Nos anos 70, os defensores
da privatizagiio eram os empresarios do setor privado e economistas liberais; no
entanto, as principais privatiza¢bes ficaram a cargo do BNDES, que nio estava
buscando reduzir o papel do Estado na economia mas sim obter capital e deslocar
pessoal antes envolvido com a administragdo dessas empresas de volta para a
instituicdo.

Apés isso, iremos periodizar o PND nas suas trés fases. No primeiro momento
(1990-92), o PND focou empresas produtivas, num esfor¢e de tirar o governo de
atividades produtivas. Foram aceitas moedas de privatizagho, compostas basicamente
de titulos da divida piiblica com baixo valor de mercado, sob a justificativa de que néo
haveria financiamento bancdrio para esses investidores. No perfodo seguinte (1992-95),
as moedas de privatizagio comegaram a ndo ter aceitacdo tdo ampla por parte do
governo, bem como a possibilidade de participagdo estrangeira nas compras
demonstrava uma amplia¢io do processo de privatizagio. No ultimo periodo (1995-99),
as privatizagbes foram ampliadas para setores de servigos publicos através de venda de
companhias de telecomunica¢fes e transmissdo de energia, bem como a concessio de
servigos publicos a agentes privados.

Nesse tltimo periodo, 0 montante das vendas foi tdo significativo que contribuiu
para a manuten¢do da politica gradualista de ajuste fiscal e cambial, dado o elevado

montante de capitais externos obtidos com a venda dessas companhias.
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2.3.1 — Antecedentes do PND.

A retirada do estado das atividades econfmicas foi discutida desde meados dos anos
70, com os primeiros sinais de esgotamento do modelo desenvolvimentista e a crise do
petrdleo. As iniciativas envolvendo as empresas estatais estavam mais focadas na
redugdo do tamanho das mesmas do que na transferéncia do controle delas para a
iniciativa privada.

Durante os anos 80, a questiio da privatiza¢io pouco avangou, sendo responsavel
por receitas na ordem de US$ 726 milhdes. As iniciativas mais importantes foram as
vendas feitas pelo BNDES, que ndo foram motivadas pela presenca do estado na
economia mas sim para obter recursos e liberar profissionais da instituicdo envolvidos
na administracdo dessas empresas. A importincia dessa iniciativa reside no fato do
modelo de privatizagdo feito pelo BNDES ter sido usado posteriormente como base

para o PND, como citado por Giambiagi:

Os procedimentos criados pelo BNDES para se desfazer dessas empresas -
ou seja, venda em leildo piblico em bolsa de valores, uso de uma empresa
de consultoria para propor um prego minimo e de uma firma de auditoria
para supervisionar cada processo — foram posteriormente adotados pela lei
de privatizagio agora em vigor®

A necessidade de privatizacdo decorreu da situagio financeira das estatais bastante
debilitada no perfodo, seja pelo uso delas como instrumento de politica econdmica, seja
pela dificuldade em obter recursos para a necessaria modernizagio.

As empresas estatais foram usadas na politica econdémica em dois momentos:
inictalmente, elas contrairam divida no exterior como forma de garantir o ingresso de
divisas e, posteriormente, através da redugéo real dos precos dos seus produtos.

Até 1983, as empresas estatais contrataram divida no exterior com o objetivo de

trazer divisas e auxiliar no fechamento do balango de pagamentos brasileiro, adiando o

ajuste via saldos comerciais. Com a redugdo da liquidez internacional e o fechamento

B GIAMRBIAGI, F.; PINHEIRO, A C. Os antecedentes macroecondmicos e a estrutura institucional da
privatizac¢do no Brasil. in A privatizagdo no Brasil: o caso dos servigos de Utilidade piiblica. BNDES, Rio
de Janeiro, P.13-44, 1999,
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das linhas de crédito, o custo dessa divida dificultou bastante a situacio dessas
empresas, bem como inviabilizou a estratégia mencionada.

A partir de entdo, as empresas estatais foram usadas como ferramentas de controle
inflaciondrio ao ter os precos dos bens e servicos produzidos reajustados em niveis
abaixo da inflagdo. Essa medida ajudava a conter a inflagdo de custos de produgio das
empresas privadas mas trazia graves conseqiiéncias para as finangas dessas empresas,
dificultando a capitalizagdo delas, bem como os investimentos necessdrios para sua
modernizacao.

Esses dois fatores deixaram as empresas estatais numa situagéo bastante dificil: seu
principal controlador ndo tinha condi¢des de investir na modernizagio delas devido a
crise fiscal que se abateu sobre o governo desde os anos 80, bem como nao havia
condicdes para o financiamento de novos investimentos com caixa proprio, devido ao
uso dessas empresas no controle de pregos da economia e ao elevado endividamento
das mesmas. A sociedade, no entanto, associava as mds condi¢des financeiras das
empresas estatais a ingeréncia politica e a md administragdo, dando forca ao

movimento pela privatizagio dessas companhias,

2.3.2- O PND.

O Programa Nacional de Desestatizagdo foi iniciado pela lei 8031, editada no inicio
do governo Collor. Esse programa tinha por objetivo acelerar o processo de
desestatizagio, reduzir a divida publica, ampliar a competicdo nos setores antes estatais,
recuperar capacidade de investimento e desenvolver o mercado de capitais nacional.

As vantagens das privatizactes do ponto de vista fiscal eram bastante conhecidas e

claras, conforme citado por Giambiagi:

Primeiro, as receitas obtidas com a venda das estatais poderiam ser usadas
para cobrir o déficit, evitando a emissio de moeda [...] segundo, a
transferéncia das estatajs para empresarios privados (...) contribuiria para
aumentar a poupanga do governo [...] terceiro, ao vender uma estatal o
Estade também transfere o Onus do investimento necessdrio a sua
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modernizagdo {...] quarto, as receitas obtidas com a venda das estatais poderiam
ser usadas para abater a divida piblica™

No entanto, o ambiente econdmico do nicio dos anos 90 nio era muito favoravel

para alcancar esses objetivos. Segundo Modiano:

[-..] economia que enfrentava uma sitnagio [...J de grave desequilibrio, com
uma poupan¢a muito pequena, COM empresas estatals na sua maioria
gerando prejuizos ou poucos lucros, ou seja, um ambiente completamente
adverso para a instalagdo de um programa de privatizagdo™
Além das dificuldades citadas, o0 PND sofreu atraso significativo em seu inicio,
devido sobretudo as salvaguardas estipuladas na lei, a md situaciio financeira das
empresas estatais, a renegociagio de acordos com os acionistas minoritdrios e o grande
ntumero de liminares a serem derrubadas antes de cada leildo. Isso ajudou a frustrar o
plano de pulverizar o controle acionario das estatais através do uso do dinheiro
bioqueado no plano Collor I, uma vez que, devido a demora em vender as empresas
aliada a liberagio de boa parte dos cruzados bloqueados antes do prazo de 18 meses
dificultou a execugdo do plano nesses moldes.
Para entendermos o processo de desestatizacfo, iremos seguir a periodizagdo

proposta por Modiano em seu texto e complementada por Giambiagi.

Periodo 1990.— 92:

O principal objetivo das privatizagSes nesse periodo foi retirar o Estado das
atividades produtivas, com o foco em empresas industriais, bem como gerar impactos
fiscais positivos.

O impacto fiscal das privatizagtes era claro e conhecido desde a criacdo do PND:
sob o comando privado, as antigas empresas estatais seriam mais rentaveis e, essa

perspectiva de maior rentabilidade aumentaria o preco pago na venda dessas

3 GIAMBIAGI, F.; PINHEIRO, A. C, Texto para discussdo 261: As empresas estatais e o programa de
privatizacdo do governo Collor.. Rio de Janeiro, IPEA, 1992,

3 MODIANO, E. Um balanco das privatizagdes dos anos 90 in A privatizagdo no Brasil: o caso dos
servi¢os de Utilidade piiblica. BNDES, Rio de Janeiro, P.321-328, 1999,
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companhias bem como ampliaria a arrecadacio de impostos. Além disso, os
investimentos nessas empresas ndo seriam mais de responsabilidade do governo,
gerando alfvio fiscal.

Para a compra dessas companhias era possivel a utilizacdo de titulos da divida
publica, o que reduziu a necessidade de financiamento por parte do BNDES (o que,
segundo Giambiagi, teria sido impossivel politicamente durante o inicio dos anos 90) e
garantiu que os recursos da privatizagdo nio seriam utilizados para outros fins, Esses
titulos foram os meios preferidos para o pagamento das compras das estatais {dos cerca
de US$ 4 bilhGes de receita no perfodo, apenas US$ 49 milhSes foi pago em moeda
corrente) por ter ser negociado com grande desigio no mercado secundario e ser aceito
por seu valor de face, reduzindo os desembolsos efetivos feitos pelos compradores.

As privatizacdes desse perfodo nfio foram muito significativas em termos
macroecondmicos, tanto pela demora em se fazer o leildo de cada empresa quanto pela
m4d situacdo econdmica do pals no momento, que afastava investidores potenciais.
Além disso, a limitagdo da participagdo dos estrangeiros nesse processo, bem como a
divida externa elevada e ainda ndo negociada, diminuia ainda mais 0 nimero de

possiveis compradores dessas empresas.

Periodo 1993 — 95:

Com o impeachment do presidente Fernando Collor e a transi¢do para o governo
Itamar Franco, houve uma reviséo dos procedimentos do PND. Apesar da citada “falta
de entusiasmo” de Itamar em relagdo ao Programa, houve um relativo avango em
relagdo ao periodo antertor.

Esse avanco pode ser resumido em quatro aspectos:

“{...] dava énfase a pagamentos em moeda corrente, maior distribui¢do da
propriedade de agBes e inclusio de participagdes minoritarias detidas pelo
Estado, direta ou indiretamente, em diversas empresas. A lei foi alterada de
modo a permitir a participagéo sem limites de estrangeiros no PND36”,

% GIAMBIAGI, F; PINHEIRO, A C. 1999, op. cit.
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A énfase em pagamentos em moeda corrente fol uma resposta as criticas feitas pela
sociedade em relagdo ao pagamento com “moedas podres”, cujo valor de mercado era
bem inferior ao valor nominal e cuja aceitagdo ndo teve impacto significativo sobre a
divida puiblica. Nesse periodo, as privatizagdes geraram US$ 4,6 bilhdes de receitas,
sendo que US$ 1,6 bithio foi pago em moeda corrente.

A inclusdo das participagdes minoritdrias do governo mostrava a efetiva disposigdo
do governo em se retirar da atividade produtiva, e a pulverizagio da propriedade dessas
acdes tinha por objetivo o fortalecimento do mercado aciondrio brasileiro.

A mudanca mais significativa foi, certamente, o aumento da participacio de
estrangeiros no programa. Esse passo foi muito importante para o prosseguimento do
programa, uma vez que os principais ativos do governo ainda ndo tinham sido
privatizados, bem como se fazia necessiria a atragio de capitais estrangeiros para o

processo de estabilizagio da moeda.

Periodo 1995 — 99:

As privatizagOes do periodo 1995-99 deixaram claro o significativo impacto da
desestatizacio no processo de estabilizacdo da moeda. Além disso, houve avangos em
relacdo ao periodo anterior no que diz respeito a institucionalidade, alcance e objetivos
do processo de privatizagfo.

A institucionalidade foi alterada no perfodo de forma a englobar a concessio de
servigos pablicos, regulamentando o artigo 175 da Constituigdo Federal. Com isso,
abria-se caminho para a concessiio de rodovias, ferrovias e servigos de tratamento de
dgua e esgoto, ampliando o processo de privatizagdo. Além disso, o fim do monopdlio
da exploracgio de petroleo e das telecomunicagdes abriu caminho para a privatizagio do
sisterna Telebras em 1997.

O alcance das privatizacGes desse perfodo foi bastante ampliado, com a inclusdo de
empresas prestadoras de servigos publicos, bem como a privatiza¢do de companhias
estaduals e municipais. A privatizacdo dessas empresas criou a necessidade de

regulacéio desses setores, o que envolvia questdes muitas vezes antagdnicas, tais como
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encorajar investimentos e regular os precos de venda aos consumidores, bem como
garantir a expansdo dos servigos para toda a sociedade.

A privatizacao das empresas estaduais estava inserida no contexto de renegociacdo
das dividas desses estados feita pelo governo federal, que incluiu um amplo ajuste das
contas estaduais, privatizagao de empresas, retirada dos estados da atividade bancdria e
ampla negociacdo das dividas, de forma a equacionar os pagamentos ao fluxo de
receitas. A importancia da privatizagdo das empresas estaduais esta descrito no grafico

abaixo:

Gréfico 1: Arrecadagdo com Privatizagdes (em US$ bi / ano)

Decomposicao anual das privatizagoes
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Fonte: GIAMBIAGI, F. et al. Os antecedentes macroecondmicos e a estrutura institucional da
privatizagao no Brasil. in A privatizagao no Brasil: o caso dos servigos de Utilidade piblica. Elaboracio
propria.

Notamos que no periodo entre 1995 e 1998, as receitas de privatizagio foram de
US$ 71,4 bilhoes, sendo que cerca de 40% desse total provinha da privatizacio de
empresas estaduais.

Quanto aos objetivos, nao podemos deixar de considerar o contexto histérico do
periodo. A politica de juros elevados e valorizagdo cambial usada para estabilizar a
economia tinha dois impactos importantes sobre as contas publicas : elevagdo da divida

publica e desequilibrios na balanga comercial brasileira, devido a forte apreciacio real
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da moeda brasileira. Sendo assim, a aceitacio de moedas de privatizagio (chamadas
pela imprensa de “moeda podre”) foi sendo reduzida, dada a necessidade de
financiamento do governo.

Nesse contexto, as privatizagbes em larga escala feitas no periodo representaram
um alivio no caixa do governo e foi responsavel por recursos da ordem de 5,8% do PIB
no periodo. Além disso, com a entrada de moeda estrangeira para o pagamento das

privatizagses, foi possivel adiar o ajuste cambial, principalmente apds a crise asidtica.
2.4 — Reforma da previdéncia

A reforma da previdéncia, cuja gestagdo se iniciou antes da implementagfio do
Plano Real, visava o equilfbrio atuarial dos regimes Geral e Préprio, alterando o regime
de reparticio simples, no qual os trabalhadores da ativa contribuem para o
financiamento das aposentadorias, para o regime de capitalizacdo, na qual cada
empregado tem uma conta propria, que é capitalizada e cujos fundos servirio para o
pagamento da sua propria aposentadoria.

Essa alteragdo implicaria em profundas modificagbes nos direitos dos trabalhadores,
0s quais passariam a contribuir por mais tempo, com valores mais elevados e
usufruiriam os beneficios por um periodo mais curto de tempo, além de retirar o
carater redistributivo da previdéncia social, uma vez que quem ndo contribuiu com a
previdéncia nio terd direito a beneficios.

O principal objetivo dessa reforma era reduzir os valores desembolsados pelo
tesouro mnacional no pagamento das aposentadorias. Sendo assim, o sistema de
previdéncia, que em sua esséncia era tripartite, ou seja, com éontribui(;ﬁo dos
empregados, empregadores e estado, ndo mais o seria e assim o governo “economizaria”
esses fundos para compor o superdvit primario.

A reforma foi implementada tanto no Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS),
que era o regime dos trabalhadores do setor privado, quanto no Regime de Previdéncia

dos Servidores Piiblicos (RPSP), que € o regime dos servidores civis do governo (os
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militares tem regime prdprio, que ndo foi atingido pelas reformas); ambos os

regimes passaram a ter critérios mais rigidos quanto a idade e tempo de contribuicio
necessario para usufruir da aposentadoria, bem comeo tiveram alteragdes especificas de
cada regime. Para facilitar o entendimento, as medidas serdo divididas entre comuns a

ambos os regimes e especificas de cada regime.
2.4.1 Reformas comuns a ambos os regimes

As reformas comuns a ambos os regimes visavam aproximar o Regime Proprio dos
Servidores ao Regime Geral, contrariando a experiéncia internacional de criar sistema
de previdéncia diferenciado para os servidores ptblicos, como forma de atrair os
melhores profissionais para compor o quadro burocratico governamental, como

descrito por Fagnani:

[...] a adogdo de sistemas separados de aposentadoria para os servidores
publicos e trabalhadores privados prevalece, em larga escala, no cenario
mundial. Estudo realizade em 99 pafses revela que 70 possuem sistemas
totalmente separados [...]*

Nesse contexto, a reforma da previdéncia foi contra a experiéncia internacional ao
tentar aproximar os regimes de previdéncia. Os principais pontos em comum de
reforma dos regimes foram o estabelecimento de idade e tempo de contribuicéo
minimo, o fim da aposentadoria proporcional e desvinculacéo entre os salarios da ativa
e 0s beneficios.

A idade minima para aposentadoria passou a ser 65 anos para os homens e 60 anos
para as mulheres, em ambos os regimes. Esse critério ¢ combinado com o tempo de
contribuicdo minimo (35 anos para os homens e 30 para as mulheres) para a concessio
de aposentadoria. Esse critério € mais rigido do que em paises desenvolvidos, conforme

notamos na tabela abaixo:

¥ FAGNANI, E. Politica Social no Brasil (1964-2002): entre a cidadania e a caridade. 2005. 6011 Tese
(Doutorado em Economia). Instituto de Economia, Universidade Estadual de Campinas, Campinas,

2005,
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Tabela 6: Anos de Usufruto de beneficio: Comparativo

Idade para | Expectativa Anos de
Aposentadoria | de Vida usufruto

’ 60 75,7 15,7

60 75,9 15,9

60 75,2 15,2

60 72,6 12,6

62 74,3 12,3

65 72,6 7,6

Fonte: Fagnni O. Cit.e IBGE. Elaboragdo Prépria.

Pela tabela 6 acima é possivel notar que o novo regime de aposentadorias é
completamente incompativel com a expectativa de vida do brasileiro, pois gera uma
expectativa de usufruto de apenas 7,6 anos, contra pelo menos 12 anos de usufruto nos
paises desenvolvidos.

Ja a comprovagdo do tempo de contribui¢do vincula a obtengdo do beneficio
previdencidrio a comprovagao de contribui¢do por 35 anos (homens) e 30 anos
(mulheres) e deve estar combinado ao critério de idade para a concessdo integral do
beneficio. Isso gerou um retrocesso no principio de universalidade presente no sistema
de previdéncia a partir de 1988, uma vez que apenas quem contribui é que tera direito
ao beneficio, excluindo milhdes de pessoas que trabalharam informalmente ou no
campo e ndo contribuiram com a previdéncia durante sua vida laboral, conforme
Ornelas: [...] a previdéncia social cobre apenas 43% dos trabalhadores brasileiros! Por
isso, de cada dez pessoas que trabalham no Brasil, seis ndo vao se aposentar nunca, por
ndo ter vinculo com o INSS*.

A aposentadoria proporcional era aquela dada aos trabalhadores que ja tinham
atendido a regra de contribui¢do por 30 ou 35 anos mas ainda ndo atendiam aos
critérios de idade, por terem comegado a contribuir ainda muito jovens. Para esses, o
beneficio era calculado pela média aritmética simples dos ultimos 36 saldrios de

contribuigdo, corrigidos pela inflagao. Na reforma, esse regime foi extinto e uma regra

38 ORNELAS, W. Prefécio. In. Sélon de Franga, A. Previdéncia Social e economia dos Municipios.
Brasilia, ANFIP, 2000.
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de transigdo foi estabelecida, na qual eram considerados os 80% dos maiores
salarios de contribuigio para o cdlculo do beneficio, bem como se introduziu o fator
previdencidrio, que era um fator redutor do beneficio cujo cdlculo considerava a idade
do beneficidrio {que deveria ser, no minimo, 53 anos para os homens e 48 anos para as
mulheres), expectativa de vida da populacdo na época da aposentadoria e outros
critérios atuariais. Para os servidores publicos, a regra era diferente: exigiam-se no
minimo 5 anos no cargo e 10 anos de servigo publico para a concessdo de aposentadoria
integral, bem como o atendimento dos critérios de idade e tempo de contribuigio.

Fssas regras na pratica englobavam um periodo maior e considerava saldrios de
contribuicdo inferiores para o calculo da aposentadoria uma vez que, em geral, os
saldrios sdo maiores no fim da carreira de um profissional. Além disso, quem
contribuiu desde mais jovem também era penalizado, pois alcangaria os critérios de
contribuigio antes de alcancar os critérios de idade e, se quisesse se aposentar, iria ter
seus beneficios reduzidos. Isso contrariava toda a experiéncia internacional, “que
definem, claramente, um determinado periodo de tempo (5 a 10 anos) antes da
aposentadoria®” .

A desvinculagdo entre os saldrios da ativa e os beneficidrios foi feita de formas
distintas entre os regimes de previdéncia: no Regime Geral, manteve-se o piso de
beneficios equivalente a 1 saldrio minimo mas desvinculou-se a varia¢do dos demais
beneficios & variagdio do saldrio minimo, reduzindo as aposentadorias com valor
superior ao minimo; no Regime Préprio, o valor dos beneficios ndo acompanharia o
valor do saldrio dos funciondrios publicos da ativa.

Essa alteragdo, além de significar uma redugéo paulatina dos beneficios recebidos
por conta da inflagdo, era uma maneira de estimular os planos de previdéncia privada,
uma vez que, o trabalhador que quiser se aposentar com um beneficio equivalente ao

saldrio que recebia na ativa, deverd contribuir com um fundo de previdéncia privado.

¥ FAGNANIL, E. Op. Cit.
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2.4.2 Reformas especificas dos Regimes.

Algumas reformas se deram de forma especifica para cada regime de contribuigio e
visavam a eliminaciio de “distor¢bes” dentro de cada regime, buscando o equilibrio
atuarial. No regime geral, destacamos o estabelecimento de teto nominal para as
aposentadorias; no regime prdprio, foi extinto o regime dunico, restringiu-se a
acumulacdo de remuneragdes e aposentadorias especiais bem como se instituiu a
contribuicdo dos servidores inativos.

Para melhor entendimento as medidas serdo expostas por regime de contribuigdo:

Regime Geral

A mudanga especifica do Regime Geral de Previdéncia foi o estabelecimento do
teto nominal para as aposentadorias que, durante a reforma, foi estabelecido em R$
1.200, equivalente a 10 saldrios minimos da época.

Essa mudanca, associada & desvinculagio da variacdo dos beneficios do Saldrio
Minimo (exceto para beneficios de 1 5.M) gerava a perspectiva de achatamento real
dos beneficios, uma vez que sua corregiio se daria de maneira diversa a do saldrio

minimo e estaria mais sujeita a corrosio inflaciondria.

Regime Préprio

No Regime Préprio, as mudangas se deram no regime juridico unico, que foi
extinto e abriu a possibilidade para o setor publico contratar funciondrios pelo regime
da Consolidacdo das Leis Trabalhistas (CLT), além de restringir o Regime Préprio aos
servidores com cargo efetivo e ndo mais aos empregados temporarios.

Outra mudanga no Regime Proépric fol o estabelecimento de restrigbes a
acumulagdo de remuneragdes e aposentadorias especiais. O beneficio passaria a ser
calculado com base no dltimo cargo alcangado pelo servidor, desconsiderando-se os

beneficios tempordrios ou de cargos de confianca. Essa mudanga esteve na pauta de
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reformas gestadas ainda nos anos 80 que, por falta de consenso na época, nio foi
implementada e manteve privilégios injustificados para alguns aposentados.
Infelizmente, esses privilégios foram usados pelo governo como exemplos de distorgdes
mais amplas no Regime Proprio e justificaram todas as mudangas adotadas.

O ponto de discérdia mais amplo foi a institui¢do da contribuigio previdencidria
dos servidores inativos. A proposta de mudanca incluia essa contribuigéo come forma
de alcangar o equilibrio atuaria] e foi amplamente questionada na justica, por distorcer
o cardter da contribui¢éio previdencidria. No acordo com o FMI, firmade no final de
1998, acreditava-se que essa contribuicio iria ser cobrada, aliviando o caixa do
governo; seus questionamentos na justica, no entanto, foram usados pele governo

como justificativa para a crise cambial, que serd estudada a frente.

2.4.3 Resultado das reformas

As reformas geraram um alivio imediato no déficit previdencidrio. A instituigio de
idade minima e do fator previdencidrio foi um desestimulo importante aos
beneficidrios que iriam se aposentar “precocemente”, uma vez que teriam seus
beneficios seriamente reduzidos. Esse fator, aliado a sub-correcdo dos beneficios,
gerard uma economia da ordem de 2% do PIB em 2020 (MPAS 2002: 29) 4

Por outro lado, as reformas distorceram o cardter da contribui¢éo previdenciaria
com a contribuicio dos servidores inativos uma vez que, sendo essa contribuigdo a
parte do empregado para custear sua aposentadoria, o que os aposentados estariam
custeando?

Além disso, criou-se uma “bomba-relégio” social ao se negar a aposentadoria
aqueles que n&o contribufram, retirando o carater redistributivo presente na
previdéncia. Os trabalhadores do campo e aqueles que ndo tém carteira assinada
estardo de fora do universo de beneficiarios; isso num pais cuja expectativa de vida é

crescente ndo deixa de ser preocupante.

40 Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social. O Iivro branco da assisténcia social, Brasilia, 2002.
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25 — Crises Asidtica e Russa - Impactos sobre a Politica Fiscal brasileira.

A tentativa de fazer um ajuste fiscal e cambial gradual durante os quatro primeiros
anos do Plano Real encontrou barreiras sérias no cenério internacional, notadamente a
partir da crise asidtica. A crise mexicana mostrou que ndo era possivel manter a taxa de
caimbio em niveis excessivamente valorizados, ou seja, era necessiria uma
desvalorizagdo da moeda, ainda que gradual; a crise asidtica mostrou que a defesa do
cambio baseado na elevacdo da taxa de juros colocava em risco a sustentabilidade da
divida publica, bem como o déficit em transacdes correntes colocava a estabilizagdo,
baseada na dncora cambial, em risco; a crise russa fechou os canais de financiamento
externo brasileiros num momento de aprofundamento da dependéncia externa
brasileira, com déficits no balango de transagdes correntes chegando a 4% PIB e forgou
a desvalorizagdo cambial em Janeiro de 1999.

Nessa tultima parte do capiftulo serdo explicitadas as dificuldades enfrentadas pelo
governo entre meados de 1998 e a desvalorizacdio cambial do inicio de 1999,
decorrente das crises asidtica e russa.

A sobrevalorizacdo cambial ocorrida no inicio do Plano Real foi fruto da entrada
macica de capitais de curto prazo, em escala superior ao necessario para o fechamento
do balango de pagamentos. Isso permitiu o financiamento de déficits crescentes na
balanga comercial, bem como ¢ acimulo de reservas em moeda forte a custa da
manutengio de elevadas taxas de juros. O grifico abaixo explicita a forte valorizagio da

moeda nacional em relagio ao ddlar.
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Grafico 2: Taxas de cAmbio efetivas 1993-1999 (Jan 1993 = 100)
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Fonte: IPEADATA. www.ipeadata.gov.br, consulta em 26/04/2009. Elaboragio prépria.

Podemos notar que a valorizagdo se deu de maneira mais acentuada para o
conjunto das exportagdes do que para os bens manufaturados, mostrando a
deterioragdo dos termos de troca dos produtos ndo manufaturados.

Essa valorizagdo se refletiu na balanga de transagdes correntes do pais. Com o
cAmbio valorizado, os produtos importados se tornavam mais baratos, bem como
inflacionava os lucros das filiais estrangeiras no Brasil medidos em ddlares,
estimulando tanto o movimento de importagdo de bens de consumo e partes para a

montagem no pais quanto a remessa de lucros para as matrizes.

Tabela 7: Conta capital e transagdes correntes (1993-99)

 EmUS$Mi |Em % PIB
1993 10.495,24 -675,88 -0,16
1994 8.692,21 -1.312,23 -0,33
1995 29.095,45 -17.979,71 -2,39
1996 33.968,07 -23.701,08 -2,80
1997 25.800,34 -33.438,26 -3,50
1998 29.701,65 -33.612,90 -3,96
1999 17.319,14 -24.374,78 -4,32
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Fonte: IPEADATA www.ipeadata.gov.br, consulta em 26/04/2009. Elaboraco
propria

Podemos notar na tabela acima que houve uma significativa piora na conta de
transagdes correntes, variando em cerca de US$ 33 bilhdes (ou 3,8% do PIB) entre
1993 e 1998. A conta capital e financeira, que inicialmente compensava com folga o
desequilibrio nas transa¢des correntes, passou a ter saldo inferior a essa a partir de
1997, forcando a redugiio de reservas cambiais para o fechamento das contas externas.

A crise asiatica foi desencadeada pela deterioragdo dos termos de troca dos
produtos exportados por alguns paises do sudeste asidtico, aliado a uma politica de
cidmbio fixo com elevados déficits em conta corrente (no caso tailandés, o déficit era de
8% do PIB em 1997, situacdo bem mais grave que a brasileira no periodo). Para os
analistas da €poca, a elevada alavancagem dos bancos e a grande exposigdo desses em
moeda estrangeira ajudaram a aprofundar a crise na medida em que a crise cambial se
converteu numa crise de liquidez dessas economias.

Essa crise atingiu boa parte dos paifses chamados “emergentes”, tanto do sudeste
asiatico quanto da América Latina. Parte disso decorreu do chamado “efeito contagio”,
nio s¢ porque os investidores estrangeiros tinham aplicagbes em wvdrios paises
emergentes, mas também pela ndo distingdo entre esses, que eram considerados de
risco elevado para os retornos oferecidos. Nesse momento, os agentes ampliaram sua
aversdo ao risco e retornaram com seus capitais para “portos mais seguros’, gerando
grande pressdo sobre o cAmbio.

No caso brasileiro, assistimos a uma fuga de capitais bastante significativa no
petiodo. O governo respondeu com um substancial aumento da taxa de juros bésica da
economia {chegando a 43,5% a.a.), bem como iniciou algumas reformas no sentido de
reduzir o déficit piblico, sinalizando seu compromisso com a estabilidade econdmica, a
despeito da piora dos indicadores de emprego e da atividade econdmica, bem como a
elevagdo substancial da relacio divida/PIB durante o ano de 1998. A estratégia
gradualista em relagdo ao cAmbio, no entanto, néo sofreu grandes modificag6es, devido

basicamente a trés motivos:
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[...] 1) uma certa dose de confianca das autoridades na reversio dos
efeitos da crise asidtica [...] ii) o medo de um desastre que uma
eventual desvalorizagdo mais intensa poderia causar no plano de
estabilizagdo — o caso mexicano de 1995, quando a inflacdo deu um
salto para 50%, dava certo fundamento a este temor —; e iii) a
realizacdo de elei¢bes gerais em outubro de 1998. #
Durante o ano de 1998, a combinagdo de uma desvalorizagio real da moeda, aliada
a melhora nas contas publicas parecia indicar que ndo havia necessidade de ajustes
mais traumadticos. Apesar disso, ndo se nota uma melhora no saldo de transacdes
correntes brasileiro; a relativa melhora do saldo comercial (redu¢do em cerca de US$

1,7 bilhdo no déficit comercial) foi mais do que superado pela ampliag¢do das remessas

de lucros e juros, conforme tabela abaixo:

Tabela 8 — Saldos em transa¢Ges correntes

Exportagdes 43544 | 46.506 | 47.747 | 52.989 | 51.140 8.011
Importa¢des 32.701 49.869 | 53.303 | 61.354 | 57.731 49.209

Juros U ‘ -6.337 -8.158 -9.173 -10.390 | -11.948 -1.170
Lucros e remessas -2.566 -2.790 -2.821 -5.749 -7.305 -4.058
Outros servigos

Transagoes
correntes

-1.312 | 17.979 | -23.701 | -33.438 | -33.612 | -24.374

Fonte: Banco Central do Brasil, www.bcb.gov.br, acesso em 29/04/2009. Elaboragio prépria.

A fragilidade externa do Brasil era evidente e, até a crise russa, pouco tinha sido
feito para efetivamente reduzi-la. O pacote 51, que tinha por objetivo promover um

ajuste nas contas publicas de forma a garantir a sustentabilidade da divida publica, se

4 GIAMBIAGI, F.; AVERBUG, A. Texto para discussdo 77 - A crise brasileira de 1998/99 — Origens e
conseqiiéncias. BNDES, Rio de Janeiro, maio 2000.
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mostrou letra morta pouco depois do seu lancamento, visto que nio promoveu uma
mudanca significativa nos resultados do governo.

Com a crise na Russia, iniciada pelo default na divida daquele pais decretada em
agosto de 1998, as linhas de crédito para os pafses em desenvolvimento se escassearam.
Além disso, houve uma fuga macica de capitais a partir do més seguinte a crise, tanto
por motivos de realocagio de carteira quanto pela possibilidade, cada vez mais real, de
desvalorizacio cambial em nivel mais acentuado que o observado até entéo.

Nesse contexto, o governo respondeu com estratégia semelhante a usada na crise
asidtica, aumentando a taxa de juros. Além disso, foi proposta uma reforma fiscal que
substituiria boa parte dos impostos indiretos (IPI e ICMS) pelo Imposto sobre Valor
Agregado (IVA), com aliquotas determinadas pelo governo federal, mas administrado
pelos estados, com receita compartilhada entre estados e o governo federal,
obedecendo o principio de destino das mercadorias, bem como a criagio de um
imposto sobre vendas a varejo, de cariter municipal para substituir o ISS. As
contribui¢des sociais em cascata iriam ser substituidas por um imposto ndo cumulativo.

Essa proposta de reforma, bem como o estabelecimento de juros elevados para
atrair capitais, no entanto, ndc reduziu a desconfianga dos agentes em relagio as
condi¢bes fiscais de manter esse nivel de taxa de juros por muito tempo, ou seja, os
investidores internacionais passaram a ndo mais se guiar pelo diferencial de taxas
interna e internacional mas sim pela possibilidade de desvalorizacio superior aos
ganhos auferidos com essa taxa mais elevada. Como citado por Schwartsman, ...}
diferenciais de taxas de juros parecem ndo mais surgir efeito sobre os fluxos de capitais.
Mesmo apds a elevagio dos juros em agosto de 1998, as saidas de capitais continuaram
[ ]2

As perdas de reservas foram muito significativas. No periodo de cerca de 50 dias,
entre o inicio da crise russa e o final de setembro, as reservas cambiais se reduziram em
cerca de US$ 30 bilhdes, caindo posteriormente para niveis inferiores aos da crise

asiatica, conforme gréfico abaixo:

2 SCHWARTSMAN, A. Op. Cit.
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Grafico 3: Reservas internacionais — Liquidez internacional

80.000 -

70.000 -

60.000 -

5 50.000
]
b=
§ 40.000 - — Reservas
internacionais -
g liquidez
; 30.000 - internacional -
US$(milhdes)
20.000 A
10.000 -
0 —
0‘3 o"
&?off‘of}*off’éf’off’é’#of? @P@P@?#@?#

Perfodo

Fonte: IPEADATA. www.ipeadata.gov.br, acesso em 29/04/2009. Elaboragio prépria.

Boa parte dessa desconfianga em relagdo a sustentabilidade da divida publica se
devia ao elevado custo que essa impunha sobre a politica fiscal. Até 1997, o
crescimento economico, aliado a uma relagdo divida/PIB relativamente pequeno, fez
com que a divida publica ndo tivesse peso tdo significativo sobre as contas publicas. No
entanto, o aumento da taxa de juros no final de 1997, bem como o desempenho
irrisério do PIB em 1998, colocou a relagdo divida/PIB numa rota ascendente,

conforme tabela abaixo:

Tabela 9: Dados selecionados

1995 4,20 34,14 28,00
1996 2,70 18,29 30,70
1997 3,30 19,93 31,80
1998 0,10 27,77 38,90
1999 0,80 17,50 44,50

Fonte: IBGE, BACEN e IPEADATA. Elaboragdo Prépria.

Nessa tabela, notamos uma elevagio da taxa de juros entre 1997 e 1998 da ordem de
7 pontos percentuais (ou mais de 1/3 da taxa de 1997) que, combinada com a
significativa redugdo do crescimento econdmico (de 3,3% para 0,10% de variagdo do

PIB entre 1997 e 1998), gerou uma elevagdo de 7% na relagdo divida/PIB. Esses fatores
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justificam a desconfianca dos agentes em relagio 4 sustentabilidade da divida
publica. Um ajuste gradual, nesse contexto de elevada taxa de juros, ndo surtiu efeitos
no equilibrio da divida publica, for¢ando o governo a reforcar o ajuste fiscal,
explicitando suas condicionalidades.

No préximo capitulo serd mostrada a nova gestéio de politica fiscal a partir de 1999,
com destaque para a institucionaliza¢do do regime de metas de inflagdo e do superavit
primario.

Essa mudancga de paradigma se iniciou com o acordo junto ac FMI, que explicitou a
necessidade de geracdo de superavits primarios e a implantacio do regime de metas de
inflagédo, sobretudo apds a desvalorizagio cambial. Esse regime foi aprofundado com a
Lei de Responsabilidade Fiscal, que deu cariter juridico ao novo ordenamento
econémico, bem como submeteu os demais entes da nagio ao mesmo regime, ao
estabelecer a obrigatoriedade da formulacio do anexo de metas fiscais na Lei de

Diretrizes Or¢camentarias.
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Capitulo 3: Gestéo da politica fiscal pos-crise (1999-2002)

No capitulo anterior foi descrita a gestdo da politica fiscal entre 1994 e 1999, a qual
buscou o ajustamento das contas publicas de forma gradual, com a desestatizacio, a
renegociacdo da divida dos estados, a reforma da previdéncia e a proposta de reforma
tributdria. E possivel notar, no entanto, que essas medidas tiveram pouco impacto
sobre os fluxos fiscais do governo, representando muito mais uma resposta as crises do
que um ajuste mais aprofundado nas contas piblicas.

A crise de Janeiro de 1999 explicitou a fragilidade da politica fiscal frente aos
elevados encargos da divida ptiblica e obrigou o governo a fazer um ajuste fiscal mais
profundo. Até entdo, acreditava-se na possibilidade de manutencio do ajuste gradual
das contas publicas de forma a garantir a sustentabilidade da divida, sem a necessidade
de cortes mais significativos nos gastos publicos de forma a gerar superavits primarios.
No entanto, o que era crivel num contexto de crescimento econdmico significativo,
relacdo divida/PIB baixa e reducio das taxas de juros, ndo mais o era com a
significativa elevagio da taxa de juros ocorrida apds a crise asidtica e russa, bem como
reduzido crescimento econdmico decorrente, em parte, dessa elevagéo.

O aumento da taxa de juros pés-crise asidtica, bem como os impactos da variagio
do cambio sobre a divida denominada em ddlares (tanto interna quanto externa)
colocou o nivel de juros a ser pago numa trajetdria ascendente, com um aumento nos
juros pagos da ordem de 63% entre 1997 e 1998, o que tornou o ajuste fiscal feito apds
a crise asidtica através do Pacote 51% insuficiente. Com a crise russa, se tornou
evidente que o uso da politica monetdria para garantir a taxa de cambio estava
chegando ao limite, sendo necessaria uma mudanga drdstica em seu papel bem como a
geracio de superdvits primdrios significativos a partir de entéo.

Nesse contexto, a negociagdo do acordo com o FMI, sintetizado no Memorando de

Politica Econdmica de 13/11/1999, se mostrou insuficiente para gerar credibilidade do

43 Para maiores detalhes sobre ¢ contexto internacional e as medidas contidas no pacote 51, consulte:
hep://www.dieese.org.br/esp/pacfiscl.xml , acesso em 29/07/2009
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mercado na politica cambial, a despeito do compromisso de manutencio do caAmbio

estabelecida pelo governo nesse memorando:

[...] © governo estd integralmente comprometido em manter o atual
regime cambial. A politica atual de desvalorizacdo gradativa do Real, em
conjunto com as mudancas estruturais em andamento e os ganhos de
produtividade significativos da economia brasileira contribuirdo para o
fortalecimento do desempenho das exportagdes e para um processo
eficiente de substituigdc de importagdes, melhorando as contas do setor
externo#

A melhora das contas externas, segundo esse mesmo documento, seria dada pelo
fortalecimento das exportagdes e substitui¢do de importagdes sem, contudo, explicitar
as medidas para sanar o profundo desequilibrio das contas externas.

Essas medidas ndo evitaram uma mudanga significativa na politica
macroecondmica em janeiro de 1999, com ¢ abandono do controle estrito da taxa de
cambio, que passou a ter flutnagio “livre” ¥, a implementagdo do regime de metas de
inflacdo, feita a partir de junho e a determinacio de ampliar o controle fiscal. Com isso,
0 governo reconheceu que a politica cambial e fiscal feitas até entio eram
insustentdveis, dada a deterioragio dos indicadores macroeconémicos do pafs,
inviabilizando o primeiro acordo com o FMI, firmade em novembro de 1998.

As metas de inflagdo sdo estipuladas pelo Conselho Monetario Nacional e estéio sob
responsabilidade do Banco Central do Brasil, que utilizard a taxa bdsica de juros como
ferramenta de controle da inflagdo.

O uso dessa ferramenta se baseia na premissa de inflagdo de demanda, ou seja, a
aceleracdo inflaciondria é fruto do sobreaquecimento da economia, que estd tendo uma

absor¢do superior ao produto potencial. Para controlar isso, a autoridade monetaria usa

a taxa de juros de modo a encarecer o crédito e desestimular a absorcdo interna,

4 Memorando de Politica Econdmica. Brasilia — DF, 13/11/1998, Disponivel em

http.//www.fazenda.gov br/portugues/fmi/fmimpe0] asp, acesso em 03/05/2009

# (O regime cambial brasileiro n#o pode ser caracterizado como plenamente livre, uma vez que a
autoridade monetdria realiza operacSes no mercado de cdmbio para evitar flutnacfes excessivas,
oferecendo délares e titulos de divida com swap, cujo efeito sobre o mercado € semeihante a oferta (ou
demanda) de délares.
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diminuindo as pressGes de demanda e for¢ando a estabilidade de pregos. Notamos,
assim, uma mudanga nos objetivos da gestdo da taxa de juros brasileira, como descrito

por Oreiro:

[...] durante o sistema de bandas cambiais, o controle da inflagdo era feito
por intermédio da polftica cambial, cabendo & politica monetaria a tarefa
de manter a taxa de cdmbio sobre o controle das autoridades monetarias
[...] O controle da inflagdc nesse novo regime [de metas de inflagdo] se dd
fundamentalmente por intermédio da fixagic do valor da taxa basica de
juros — a SELIC — num patamar que seja compativel com a meta
inflaciondria definida pelo Conselho Monetério Nacional (grifo do autor}

46'

Essa aparente mudanca de objetivos, com o abandono da defesa do cimbio e a
instituicdo de metas de inflacdo a serem alcangadas através da taxa de juros, no
entanto, gera impactos significativos sobre a divida publica no componente atrelado a
Selic e ao cAmbio. A elevagdo da taxa Selic amplia o montante de juros a ser pago pela
divida com juros pdsfixados; a variagdo cambial, por sua vez, traz impactos sobre os
papéis com variagdo cambial bem como para a divida externa uma vez que, sendo o
cimbio mais elevado, maior os juros em Reais a serem pagos.

Para termos uma idéia dos impactos da mudanga de regime macroecondmico sobre
a divida pdblica, iremos apresentar uma tabela com a variagdo da divida atrelada a

Selic, ao délar, bem como os totais da divida interna e externa entre setembro de 1998

e julho de 1999 :

% QOreiro, ].L.; Lemos, B.P. ; Padilha, R. A. O Regime de Metas de Inflagio e a Governanga da Politica
Monetaria no Brasil: Andlise e Proposta de Mudanga. Disponivel em:
hrtp//www.economia.ufpr.br/publica/textes/2005/Oreiro Breno Rodrigo%2Qayres.pdf ; acesso em
05/06/2009. Para um aprofundamento do tema, consulte: SICSU, ].; Teoria e evidéncias do Regime de
metas inflaciondrias. Revista de Economia Politica, V. 22 N. 1 (85}, janeiro-mar¢o 2002. Disponivel em
hetp:/www.rep.org.br/pdf/85-2.pdf , acesso em 29/07/2009
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Tabela 10 - Divida Pitblica (em R$ Milhdes)

Indexador  set-98  dez-98  jan-99 mar-99 jul-99 -

2,370

TR 256 4,220 3.876 3.826
Inflagdo 3.124 1.498 1.448 1.586 887
Ddlar 32.001 34.189 55,459 47.735 41.153
Selic 190.417 266.653 262.893 297.380 352.547
Pré-fixado 50,568 36.639 36.765 29.166 40.341
TILP 929 773 647 667 652
Interna total 277.295 = 343.972 = 361.086  380.360 437.950
- Externa: | 179.722 - 181,431 [ 131301 | 114.701 | 120.378

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN), dispcnive! em
hitp:/fwww tesourc.fazenda.gov br/estatistica/est_divida.asp, acesse em 20/06/2008. Elaboragao
Propria.

Para analisar as variacbes da participagdo dos indexadores na divida putblica ¢
necessario dividir a andlise dos dados em trés periodos: ap6s a moratéria russa e antes
da crise cambial brasileira; durante a fase aguda da crise, com o abandono da &ncora
cambial e flutuacao livre do cambio e no periodo seguinte.

Entre setembro e dezembro de 1998, o principal responsdvel pelo aumento da
divida publica foi a taxa Selic e a mudanga de preferéncia dos aplicadores, que
reduziram a participaco de papéis pré-fixados em suas carteiras, trocando-os por
papéis posfixados.

Entre dezembro de 1998 e janeiro de 1999 é possivel notar um incremento
significativo da divida (algo em torno de R$ 17 bilhdes). Os papéis indexados ao
cAmbio contribuiram com R$ 21,2 bilhdes e houve uma reducdo de R$ 3,7 bithdes na
divida indexada & Selic, mostrando leve mudanga nas preferéncias dos agentes, mas
ndo suficiente para explicar a variacdo total da divida atrelada ac cimbio no més de
janeiro de 1999. Além disso, houve um incremento significativo na divida externa
brasileira no periodo, que variou em cerca de 60% nesse periodo. Com isso é possivel
perceber que o abandono da &ncora cambial foi um fator adicional de presséio sobre a
divida publica, através do componente cambial e externo da divida. Essa pressio é
particularmente importante em momentos de incerteza, por retroalimentar o processo
de deterioracdo da sustentabilidade da divida puablica: os agentes, observando a

ampliacio da relacdo divida/PIB, vendem suas posi¢des em titulos publicos pré e pds-
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fixados em moeda local e pressionam a cotagio da moeda estrangeira, através do
mercado de cidmbio e da compra de titulos com variagdo cambial, que amplia a divida
através de seu componente atrelado ao cAmbio, aumentando ainda mais a divida e sua
relagdo com o PIB.

No terceiro periodo, entre janeiro e julho de 1999 houve uma redugio da divida
atrelada ao délar devido basicamente a estabilizacdo do processo de desvalorizacio
cambial e ao aumento significativo da divida atrelada a taxa Selic, bem como o retorno
gradativo dos investidores aos papéis pré-fixados.

Essas pressoes sobre a divida, oriundas tanto da variagio cambial quanto da elevada
taxa de juros, precisavam ser equacionadas pelo governo. Para isso, foram feitas
mudangas significativas na gestio da politica fiscal, tornando-a completamente
dependente da politica monetdria e estando formalmente sujeita a ela.

Essa submissdo se deu pelo seguinte mecanismo: as taxas de juros sio utilizadas
como instrumento de controle da inflacdo; no entanto, essas taxas tém impactos sobre
a divida publica, que devem ser controlados pelo governo através da obtencido de
resultados primadrios positivos, garantindo a estabilidade da relagdo divida/PIB. O
governo nio considera a varidvel superdvit primdrio na formulagio de sua politica de
juros, ou seja, a politica monetaria é independente da politica fiscal. Por outro lado, o
superdvit primario € calculado com base nos impactos dos juros reais, nas proje¢des de
crescimento econdmico e na relagdo divida/PIB, sendo, portanto, dependente da
politica monetaria.

Para entendermos melhor a relacio entre superavit primario e sustentabilidade da
divida, iremos expor a formula de cilculo do superavit primdrio a ser alcangado pelo

governo como forma de garantir a sustentabilidade da relagdo divida/PIB:

sz (r-g.d
(1+g)
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Onde s é o superavit primdrio (em % do PIB) a ser alcancado, r é a taxa de juros
real da economia, g é o crescimento real da economia e d é a relagio divida/PIBY. A
estabilidade da relagdo divida/PIB depende de cinco varidveis: taxa de juros, cAmbio
(embutida no fator d da férmula), inflagdo, crescimento econdmico e superavit
primario. As trés primeiras irdo gerar a taxa de juros real da economia, seja pela
diferenca entre a taxa Selic e a inflagdo, seja pela variagdo cambial superior ao nivel de
inflacdo; o crescimento econdmico e o superdvit irdo mitigar os efeitos da taxa de juros
real sobre a relagdo divida/PIB. Os fatores externos, tais como receitas de privatizagdes
e reconhecimento de esqueletos tem importincia na medida em que influenciem a
elevacdo/reducgio do montante da divida publica e a conseqliente reducéo da relagdo
divida/PIB.

Segundo essa formula e utilizando os dados ja expostos na tabela 9, o superdvit
necessario em fins de 1998 para manter estavel a relagio divida/PIB era de 10,75% do
PIB, valor completamente inviavel para qualquer economia, 0 que torna explicita a
trajetdria explosiva da divida apés a crise russa, bem como a necessidade de mudangas
na politica econdmica.

Os resultados primdrios sao obtidos através de uma mudanga significativa na gestdo
do orcamento publico. Alcangar o superdvit primdrio, nesse novo contexto, € o
principal objetivo da execugiio da pega orgamentdria, com acompanhamento mensal
das receitas e despesas, bem como o contigenciamento dessas dltimas até a obtengdo do
superavit desejado, como explicitado em diversos momentos na Lei de

Responsabilidade Fiscal:

Se verificado, ao final de um bimestre, que a realizagio da receita poderd
néo comportar o cumprimento das metas de resultado primario ou nominal
estabelecidas no Anexo de Metas Fiscais, os Poderes e o Ministério Publico
promoverdoc, por ato propric € nos montantes necessirios, nos trinta dias
subseqiientes, limitagdo de empenho e movimentacdo financeira, segunde
os critérios fixados pela lei de diretrizes orgamentarias®.

47 Férmula retirada de Goldfajn, I, Notas técnicas do Banco Central do Brasil N. 25. Hé razdes para
duvidar que a divida publica no Brasil é sustentavel? Banco Central do Brasil, Brasilia, Julhe de 2002.

#® Let Complementar 101 (04/05/2000), art. 9¢
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E possivel notar que a nova lei é bem explicita em relagdo & centralidade do
superéavit primario em relagéo as demais despesas do governo: nio sendo ela alcancada
dentro de um bimestre, as demais despesas, inclusive a de outros poderes além do
executivo, devem ser contingenciadas para alcancar a meta acordada na Lei de
Diretrizes Orgamentarias, como sera explicado adiante.

A mudanca do regime macroeconémico, no entanto, nio significou mudanca
significativa na idéia de sustentabilidade da divida. O uso do superdvit primdrio para
garantir essa sustentabilidade jd fora pensada desde a proposta de reforma
administrativa em 1995, em cuja tramitacfo surgiu a necessidade de regulamentacio do
artigo 163 da Constituigio Federal, que trata do orgamento publico. Sua
implementacéo, contudo, nao foi feita na ocaside devido as boas condi¢tes econdmicas
no inicio do Plano Real, mas passaram a ser necessdrias com a crise cambial.

Nesse sentido é possivel notar que a politica fiscal manteve seu papel de garantir o
espago de valorizagio do capital e dar seguranca para os investidores quanto a
sustentabilidade da divida publica. No regime macroecondmico anterior, a politica
fiscal era usada para defender a estabilidade do cambio, de forma a garantir os ganhos
financeiros dos investidores quando calculados em moeda estrangeira. Com o novo
regime, a politica fiscal ndo garante a estabilidade formal do cambio, mas sim a
sustentabilidade da divida, sancionando o nivel de juros estabelecido pelo Banco
Central para estabilizar o nivel geral de precos o que, em 1ltima instincia, permite o
cdlculo de ganhos reais pelos detentores de titulos da divida e, na auséncia de choques
cambiais, possibilita calcular 0 ganho em moeda estrangeira.

Serd mostrado a seguir como os acordos com o FMI representaram o primeiro
compromisso formal do governo com a geragdo de superavits primadrios e, apds a crise
cambial, com o regime de metas de inflagdo. Apds isso, serd mostrado como a Lei de
Responsabilidade Fiscal concilion os or¢amentos federal, estaduais e municipais com a
necessidade de geragdo de superdvits primarios, bem como a centralidade desses

superavits na gestio do or¢amento publico.
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3.1 Acordos com o FMI

Os acordos com o FMI representaram o primeiro compromisso formal do governo
federal com a geracdo de superavit primdrio. Esse paradigma de politica fiscal é um
aprofundamento da questio da sustentabilidade da divida publica decorrente,
sobretudo, da fragilizacio das condi¢bes de financiamento externo, da ampliacio da
relacdo divida/PIB e do reduzido crescimento econdmico ja descrito acima. Para um
melhor entendimento sobre os condicionantes da politica fiscal decorrentes do acordo,
serdo apresentados os memorandos de entendimentos de dezembro de 1998 e marco de
1999, ressaltando a mudanca na anilise do contexto macroecondémico derivada da
desvalorizacido cambial.

As principais mudangas propostas no primeiro acordo se referiam a politica fiscal
que, a partir de 1999, teria 0 compromisso formal de obter superdvits primdrios da
ordem de 2,6% do PIB; desse superévit, 1,8% do PIB viria do governo federal (que iria
partir de um déficit estimado em 1,7% do PIB em 1998). Isso seria alcancado, pelo lado
das receitas, pela majoragdo das aliquotas do CPMF (de 0,2% para 0,38%) e da COFINS
(de 2% para 3%), bem como a ampliagdo da base de calculo de alguns impostos e a
reforma previdencidria, que passaria a cobrar contribuicdo dos servidores inativos, que
fora proposta na reforma da previdéncia, mas ainda era questionada na justica. Pelo
lado das despesas, foi proposta uma reforma administrativa, que postergava a
contraragio e os aumentos dos funciondrios piblicos, bem como criava regras que
reduziam a estabilidade dos mesmos.

Com a mudanca da politica econdmica, fruto da desvalorizagdo cambial e da
significativa elevacdo da divida publica, um novo acordo com o FMI foi firmado em
margo de 1999, contemplando as novas perspectivas econdmicas, aprofundando a
necessidade da geracfio de superdvits primdrios e instituindo o regime de metas de
inflagdo. O esforgo adicional para a ampliacio do superdvit primdrio seria feito pelo
governo central (de 1,8% para 2,3% do PIB) com mais alteragtes nos impostos. Os

créditos de PIS e COFINS dados as empresas exportadoras seriam cortados, o IOF seria
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aumentado e os investimentos das estatais seriam cortados como forma de
contribuir para esse esforgo.

O esforgo para obtengio do superdvit primdrio, assim como no primeiro acordo,
deveria ser feito também pelos demais entes da nagdo, como forma de se alcangar o
superavit primdrio acordado. Os acordos de renegociacdo da divida dos estados e
municipios, descrito no capitulo anterior, ja embutiam obriga¢bes que restringiam o
raio de manobra dos governadores e criavam a necessidade de reducdo da divida; a Lei
de Responsabilidade Fiscal, na secio que trata da Lei de Diretrizes Orcamentdrias,
exige que as metas dos entes subnacionais sejam compativeis com as da Unifo. Com
isso, 0 .arcabougo legal para o cumprimento das metas de superavit do setor piblico ja

estava estabelecido, como sera visto a seguir.
3.2 — Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)

A Lei de Responsabilidade Fiscal, promulgada em janeiro de 2000, dispunha sobre
diversos assuntos relativos & gestdo do orgamento piblico e institucionalizou o regime
de superavit primdrio através do estabelecimento de metas de receitas, despesas,
resultado nominal e primdrio e montante da divida publica, algo que ja era feito mas
ndo estava previsto em lei.

Alguns autores discutem a relagdo entre a LRF e os acordos com o FMI, mostrando
que, por ter sido proposta bem antes dos acordos, nio teria sido reflexo de imposi¢des

do Fundo:

[...] a determinagio para elaboragio da proposta é bem anterior & crise
externa do Pais, & divulgagio do Programa de Estabilidade Fiscal (em
28.10.1998) e mesmo ao primeiro memorando técnico do FMI (em
13.11.1998). Assim, ao contrdric do que dizem alguns desavisados criticos
locais, a LRF é fruto de gestagdo e criagio genuinamente brasileiras, e ndo
foi idealizada ou imposta pelo FMI ou qualquer organismo internacional®

4 AFONSO, I. R. R.; Responsabilidade Fiscal: Primeiros e proximos passos. Disponivel em
httn:/wwew buscalegis.ufsc br/revistas/index.php/buscalegis/article/viewFile/30682/30035 , acesso em
06/05/2009.
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De fato, a primeira proposta para regulamentar o artigo 163 da Constituicéo
Federal, que trata das finangas publicas, surgiu na tramitacdo da Reforma
Administrativa pela Cimara dos Deputados em 1995, Essa Reforma foi promulgada
pela Emenda Constitucional 19, de 4 de junho de 1998, e dava prazo de seis meses para
a criagdo de uma proposta de lei regulamentando o artigo constitucional, o que foi feito
através da LRF.

Sendo assim fica claro que a LRF ndo foi fruto da imposicdo direta do FMI, mas
estava inserido no idedrio liberal desde o inicio do Plano Real. Seu histérico deixa
explicito dois fatos: a obrigacdo da geragdo de superdvits primdrios ja era pensada desde
o inicio do Plano Real e, por mais que a crise ndo tenha gerado a LRF, seu trimite foi
acelerado com a perspectiva de explosio da divida publica.

Para entender as implicagbes da Lei de Responsabilidade Fiscal para a gestdo da
Politica Fiscal serdo expostas as principais medidas presentes na Lei, com destague para
a regulamentacdo da Lei de Diretrizes Orcamentdrias (LDO), que foi estabelecida
inicialmente na reforma constitucional de 1988. Essa regulamentaciio instituiu o anexo
de metas fiscais, que institucionalizou o regime de superavit primadrio e, no caso da
Unido, o regime de metas de inflagdo, estabelecendo valores a serem alcangados para o
superdvit primario e delegando a responsabilidade pelo estabelecimento das metas de

inflacdo para o Conselho Monetdrio Nacional.

3.2.1 - Lei de Diretrizes Orcamentérias (LDO)

A Lei de Diretrizes Orcamentdrias (LDQ) orienta a elaboracdo da Lei Or¢camentaria
Anual (LOA) e compreende as metas e prioridades da administracdo publica, além de
dispor sobre o equilibrio entre receitas e despesas, critérios para os cortes no
orcamento de forma a cumprir tanto as metas estabelecidas no Anexo de Metas Fiscais
quanto os limites de endividamento.

Do ponto de vista fiscal e no Ambito desse trabalho, iremos nos focar no Anexo de
Metas Fiscais, no qual sfo estabelecidas as metas para resultados nominal e primario,

receitas, despesas e montante da divida piblica para o ano e os dois seguintes, bem
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como se avalia 0 cumprimento das metas estabelecidas anteriormente. Essas metas
devem ser comparadas com as obtidas nos trés anos anteriores como forma de embasar
os calculos apresentados. Além disso, deve ser evidenciada “a consisténcia delas com as
premissas e os objetivos da politica econdmica nacionaF’”. lIsso demonstra a
interligacdo entre a politica fiscal da Unido com a dos entes subnacionais; esses iltimos
devem mostrar que suas metas sdo compativeis com as metas em nivel nacional.

A LDO da Unifio tem algumas especificidades em relacdo as demais por incluir
anexo especifico para as politicas monetdria, crediticia e cambial, bem como
estimativas para os principais agregados, variaveis e inflacdo para o ano subseqiiente. A
principal especificidade, em termos de impactos para a politica fiscal do governo foi a
determinagio do superavit primario em proporgdo do PIB no anexo de metas fiscais.
Esse superdvit € usado como varidvel de ajuste para a estabilizacio da relagéo
divida/PIB, dando liberdade para o Banco Central utilizar a taxa de juros no controle
da inflacio.

Para alcancar essas metas, a Lei de Responsabilidade Fiscal tratou, em sua segéo [V
(execucdo orcamentaria do governo), das diretrizes para o acompanhamento do
superdvit primario e normatizou os contingenciamentos a serem feitos caso ndo fosse
obtido o resultado esperado. O artigo 9¢ ilustra bem a centralidade que o superdvit
primdrio passou a ter, bem como o tratamento diferenciado dado ao pagamento de

furos.

Se verificado, ao final de um bimestre, que a realizagio da receita podera
néo comportar o cumprimento das metas de resultado primario ou nominal
estabelecidas no Anexo de Metas Fiscais, os Poderes e o Ministério Publico
promoverdo, por ato proprio e nos montantes necessarios, nos trinta dias
subseqiientes, limitaco de empenho e movimentagdo financeira, segundo
os critérios fixados pela lei de diretrizes or¢amentérias.[...]

§ 20 Nido serdo objeto de limitagiio as despesas que constituam
obrigagbes constitucionais e legais do ente, inclusive aquelas destinadas ao
pagamento do servigo da divida, e as ressalvadas pela lei de diretrizes
orgamentdrias (grifo nosso).*!

50 Lei Complementar Ne 101, (04/05/2000), Art. 42 § 2° Inciso 1.

51 Lei Complementar 101 (04/05/2000), art. 9°
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No trecho citado acima, fica clara a centralidade do anexo de metas no tratamento
das despesas publicas, as quais serfo objeto de limitagio de empenho caso a meta de
superdvit ndo seja cumprida. Os resultados sdo definidos a priori pela administracio
publica, ou seja, a elaboragic do orcamento deve focar o resultado final, jd
estabelecido, e adequar os gastos aos objetivos propostos de superdvit primdrio

As despesas que podem ser alvo dessas limitagdes, no entanto, sdo restringidas pelo
§ 2¢, que incluem obrigagdes constitucionais, ressalvadas na LDO e, mais importante,
destinadas ao pagamento do servigo da divida. Isso garante que o pagamento dos juros
da divida mobilidria nfo sera alvo de limitagdes, 0 que em tltima instincia garante a
seguranca dos detentores de titulos piblicos quanto ao pagamento dos juros acordados.

A sustentabilidade da divida passa, assim, a ter papel central na politica fiscal do
governo, gerando obrigacGes de cortes em outras despesas quando o superavit primario
ndo for alcancado, bem como condicionar a ampliagdo de despesas ao aumento de
receita, anulando os efeitos contraciclicos da ampliagio do gasto do governo e

garantindo a geragio de superavits.
3.2.2 — A Lei Orcamentdria Anual (LOA)

A lei orcamentaria anual é o or¢amento anual dos poderes, de investimento das
empresas plblicas e da seguridade social e deve conter em anexo a demonstracio da
compatibilidade da programacdo or¢amentaria com as metas estabelecidas na LOA.

Essa demonstra¢fio, bem como a necessidade de avaliagio do cumprimento das
metas qudrimestralmente, mostra a subordinagdo da pega or¢amentaria ao regime de
superdvit primario e, no caso dos entes subnacionais, de compatibilizacio do
orcamento as metas de redugio do endividamento.

A partir da edi¢iio da LRF, a LOA passa a estar formalmente subordinada 4 1L.DO
através dos pontos estabelecidos no Anexo de Metas Fiscais, dos critérios estabelecidos
para os cortes orcamentarios e da necessidade de compensar as renincias e subsidios

através da majoragéo de impostos.
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Com isso, podemos notar que o orgamento publico passou a ter vdrias
condicionalidades, que reduzem o raio de manobra dos governos na geragio de gasto
autdnomo. Podemos notar issoc com medidas tais como a obrigatoriedade de
compensagdo da redugio temporiria de impostos com aumento de aliquota e/ou
criacio de outros impostos através do Demonstrativo Regionalizado de Efeito; assim
como o fato de nfo atingir as metas fiscais obriga o ente da federagdo a realizar
limitagdes nos gastos, desde que essas limitagdes ndo atinjam o pagamento de juros da
divida publica, as obrigacbes comstitucionais, tais como o pagamento de salarios e

previdéncia social e as ressalvadas na LDO.

3.3 — Desdobramentos da nova politica fiscal.

O novo regime econdmico brasileiro iniciado com a desvalorizagdo cambial, com a
ado¢do do regime de metas de inflacdo e os superdvits primarios representou a
retomada do compromisso do governo com a estabilidade da divida publica. A criagio
da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), que criminalizou a gestdo “irresponsavel”,
institucionalizou o regime de metas fiscais que ja era feito desde os acordos de
renegociacio da divida pelos estados e passou a ser feito pelo governo federal a partir
do acordo com o FMIL

Um dos indicadores que corroboram a afirmacfo acima é o resultado primdrio, que
passou de déficit de 1,7% do PIB em 1998 para um superdvit de 3,19% do PIB em 1999;
ou seja, no ano anterior ao da promulgaciio da LRF, o governo jd tinha empreendido
esforcos para o cumprimento do resultado primario acordado com o FMI.

Ao analisar os dados macroecondmicos para o perfodo 1999 — 2002 ¢ possivel notar
que o superdvit primdrio foi a varidvel de ajuste usada para a sustentabilidade da divida
pablica.

Segundo a ética do governo, a politica econdémica é capaz de influenciar apenas
duas varidveis que influenciam a divida publica: a inflacdo, que serd controlada através
do regime da taxa de juros e o superdvit primdrio, que sera alcangado através do

estabelecimento de metas e o contingenciamento de despesas governamentais. Com o
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controle da inflagao, torna-se possivel aos detentores da divida publica calcular
seus ganhos reais; com o superdvit primdrio, busca-se a credibilidade na
sustentabilidade da divida.

O uso do superdvit primdrio como varidvel de ajuste fica claro ao observar os
numeros referentes ao periodo 1999 — 2002. Em 1999, a taxa de inflagdo foi superior a
de 1998, gerando impactos sobre a taxa de juros real, que se reduziu em quase 10
pontos percentuais em relacdo a de 1998, a despeito da manuten¢do da taxa nominal
em niveis quase tdo elevados quanto no ano anterior. O crescimento econdémico foi
baixo nesse ano, o que gerou a necessidade de superdvit da ordem de 7,37% do PIB;
como esse numero nao foi alcangado, assistimos a uma elevagdo da relagdo divida/PIB
em 5,6% do PIB entre 1998 e 1999.

A sustentabilidade da divida com os superdvits propostos nos acordos sé seria
alcancada com a reducdo das taxas reais de juros e crescimento econdmico mais

significativo, o que pode ser observado na tabela abaixo:

TABELA 11 — Dados selecionados periodo 1999/2002

1999 0,80 17,50 44,50 7,37% 3,19%
2000 4,40 11,76 45,50 3,21% 3,46%
2001 1,30 10,05 48,40 4,18% 3,64%
2002 1,90 7,20 50,50 2,63% 3,89%

Fonte: IBGE, BACEN e IPEADATA. Elaboragdo Propria.

Os valores de superavits necessarios sdo calculados com base na férmula descrita no
inicio do capitulo e considerando cambio estavel. Ao observar esses valores, nota-se
que o superdvit necessdrio para a manutengdo da relacdo divida/PIB era bastante
elevado em 1999. Em 2000, a relativa estabilidade dessa relagao se deu pela redugao da
taxa de juros real e o significativo crescimento econémico durante o ano, reduzindo a
necessidade de superavit primdrio pela metade, o que permitiu que a meta estabelecida
nos acordos com o FMI fosse suficiente para garantir essa estabilidade.

Em 2001, a redugdo do crescimento econémico gerou pressdes no sentido de

aumentar o superavit primario, mesmo com a reducgdo da taxa de juros reais da
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economia. O crescimento do superdvit primdrio da ordem de 0,18 % do PIB nio foi
suficiente para fazer frente as necessidades da divida publica; sendo assim, observamos
o crescimento da relagio divida/PIB.

O ano de 2002 foi atipico na condugio da politica econdmica: os niveis de inflagic
safram do controle do governo por conta da significativa variagdo da taxa de cimbio. A
proximidade das eleices e a perspectiva de eleicdo do candidato que era critico
habitual da politica econdémica geraram incertezas em relagdo ao futuro da gestdo
fiscal. Essas incertezas, associadas as fragilidades externas e as dificuldades na gestio da
divida publica, criaram um quadro de grandes dificuldades financeiras para o pais
durante o ano de 2002,

Nesse ano é possivel notar um crescimento na relacio divida/PIB derivado da
flutnagdo do componente cambial da divida influenciado pela significativa
desvaloriza¢do cambial no periodo. Essa tendéncia sé foi revertida nos 1ltimos meses
com a aceleragdo da inflacio com a conseqiiente redugdo da taxa de juros reais e a
redugdo da taxa de cimbio. Sendo assim, notamos que o superavit primario, apesar de
elevado, nio foi suficiente para fazer frente aos juros a serem pagos pelo governo,
mostrando a insuficiéncia de modelo estabelecido a partir de 1999.

A politica fiscal continuou subordinada as necessidades externas, a despeito da
mudanga de dncora. Isso ocorreu devido a continuidade dos desequilibrios em conta
corrente e aos baixos niveis de reservas internacionais. Estes desequilibrios eram de
natureza diversa da observada entre 1994 e 1998; naquela época, a valorizacio cambial
gerou pressdes sobre a balanga comercial, que eram financiadas pela entrada de capitais
de curto prazo. Em 2002, o desequilibrio externo era fruto de remessas de dividendos e
juros, o que em ultima instincia era conseqiiéncia da estratégia de financiamento

anterior, como citado por Paulo Nogueira Batista Jinior:

O aumento liquido da divida externa e dos demais passivos internacionais do
pais, medido pelos déficits acumulados no balan¢o de pagamentos em conta
corrente, foi da ordem de US$ 180 bilhdes entre 1995 e 2001. A soma dos

pagamentos de juros e das remessas de lucros e dividendos ao exterior
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representa atualmente, em termos liquidos, algo come US$ 20 bilhées por ano*

Segundo Paulo Nogueira, esses desequilibrios eram fruto do elevado passivo
externo acumulado no periodo 1995 — 2001, que geravam obrigagbes em termos de
juros (no caso de capital de portfdlio) dividendos e lucros (no caso de capital
produtivo).

O elevado grau de abertura financeira existente no Brasil, por sua vez, reforcava a
volatilidade cambial em momentos de incerteza. A abertura financeira gera
volatilidade cambial por trés fatores:

s Possibilidade de remessas de divisas para o exterior por residentes, o que
gera a possibilidade de aplicagdes de portfélio no exterior e pressdo
adicional no cimbio em momentos de instabilidade.

s FElevada entrada de capitais especulativos, o que ampliava as obrigagoes
externas brasileiras e as necessidades de pagamento futuro de juros e lucros.

e Generalizagio de clausulas de antecipaciio nos contratos de empréstimos
com o exterior, dificultando o gerenciamento dos passivos externos por
parte do Banco Central.

A gestio da divida ptiblica nesse contexto era bastante dificultada pelos
mecanismos de gerenciamento da liquidez dos mercados, pela alta taxa de juros e pelo
reduzido crescimento econémico no periodo.

Os mecanismos de garantia da liquidez do mercado de titulos piblicos era um dos
procedimentos de mercado vigentes no perfodo de elevada inflacio, os quais ndo foram
alterados com a estabilizagio econémica nem com a implantacao do regime de metas,

como explicitado por Lopreato:

As mudangas das condigbes macroeconGmicas, no entanto, ndo se
refletiram em alteracdes nos procedimentos do mercado de tftulos da
divida pablica. As caracteristicas anteriores ainda se mant&m quase
intactas, como se o pafs vivesse a situagio excepcional dos 1980 e fosse

32 BATISTA JR., Paulo Nogueira. Vulnerabilidade externa da economia brasileira. Estudos Avancados,
Sao Paulo, v. 16, n. 45, Ago. 2002 . Disponivel em:

JSiwww.scielo br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=50103-4014200200020001 1 &lng=en&nrm=isc
Acesso em 20/06/2009.
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preciso diariamente defender a demanda por titulos da divida publica e lutar
contra a ameaga de fuga dos ativoes financeiros [grifo de autor] .

Esses mecanismos trazem um problema para a gestéo da politica fiscal: com leildes
de recompra, resgate antecipado e troca de prazo, torna-se mais facil para o mercado
mudar suas posigdes de carteira de titulos piblicos de acorde com as perspectivas de
curto prazo, buscando a melhor rentabilidade independente da conjuntura econémica.
Essa mudanga de posi¢do por parte dos agentes cria um mecanismo de contagio quase
instantineo da divida ptblica pela volatilidade da taxa de juros e cdmbio, anulando boa
parte do esforgo em termos de superdvits primadrios.

Com. isso € possivel perceber que a institucionalizagio do superavit primario nio
foi suficiente para garantir a sustentabilidade da divida publica, pois enfrentava sérias
dificuldades decorrentes da instabilidade da taxa de juros, do cémbio e do reduzido
crescimento econdmico do periodo. A sustentabilidade sé seria alcangada com a
redugio dessa instabilidade, com uma menor fragilidade externa, mudangas
significativas nos mecanismos de gestio da divida piblica e com um crescimento
econdmico mais vigoroso.

A reducio da fragilidade externa se daria com o acumulo de reservas internacionais
em niveis elevados, através da geragdo de superdvits comerciais consistentes. No
entanto, a ampliacio desses saldos ndo depende somente de medidas econdmicas
internas, mas sim da demanda internacional por produtos brasileiros. Os mecanismos
de gestdo podem ser alterados num ambiente de maior estabilidade dos precos basicos
da economia, mas estdo submetidos a interesses bastante arraigados no mercado
financeiro, o que tende a dificultar essas mudangas.

Além dessa redugio, o PIB pode contribuir para a reducéo dessa relacdo através do
crescimento econdmico. Essa varidvel, no entanto, ndo estid sob controle direto do
governo mas sofre influencia das taxas de juros, do cdmbio e das condigdes de demanda
externas ou seja, pode ser estimulada pelo governo através de mudangas na politica

macroecondmica.

33 LOPREATO, F. L. C. Texto para discussdo 139 — Problemas de gestdo da divida publica brasileira.
Campinas, Institute de Economia, UNICAMP, jan. 2008.
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4. Conclusio

Nesse texto foi feito um breve historico da politica fiscal brasileira, com foco no
periodo pds Plano Real. Foi possivel notar que a politica desenvolvimentista dos anos
60, que buscava privilegiar setores através de isencdes e subsidios, encontrou sérias
limitagdes com a crise da divida dos anos 80. Além disso, houve snuitas mudangas
sociais e econdmicas no pais durante a década de 80, gerando uma pluralidade de
interesses e demandas das mais diversas para o atendimento de necessidades dos mais
diversos setores da sociedade, pressionando a politica fiscal.

Com a liberalizacdo comercial iniciada no governo de Fernando Collor, o Brasil
iniciou a internacionalizagdo financeira e produtiva através da reducio das aliquotas de
importagdo e liberalizagdo das contas de capital. Isso permitiu um fluxo de capitais
bastante significativo, gerando ampliacio nas reservas cambiais e reduzindo
parcialmente as restrigbes externas as importagdes de bens.

Isso permitiu a consolidagdo da estratégia de estabilizaco da inflacio através da
4ncora cambial. A defesa dessa 4ncora, no entanto, gerava pesadas obrigagdes para o
governo, que se utilizava do diferencial de juros para atrair capitais externos e
financiar os crescentes desequilibrios na balanca comercial, situagio essa agravada por
resultados primirios inexpressivos. Essa combinacio tornava a evolugio da relagdo
divida/PIB dependente do comportamento de outras variaveis, tais como crescimento
econdmico e nivel de inflagio.

O significativo crescimento econdmico aliado 4 baixa relagdo divida/PIB no inicio
do Plano Real justificou a adocio de uma estratégia gradualista no ajuste das contas
publicas e do cAmbio. As principais medidas contidas nessa estratégia eram o ajuste das
contas dos entes subnacionais, a privatizacdo de empresas de servigos piblicos, a
reforma da previdéncia e a proposta de reforma tributdria.

O ajuste das contas dos estados e municipios foi alcan¢ado através da renegociagédo
de suas dividas e a imposi¢do de condicionalidades no sentido de alcangar superavits
primdrios e reduzir a participacio deles em atividades bancdrias e de servigos ptblicos.

A privatizagao foi intensificada nesse periodo, através da venda de grandes empresas,
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com o intuito de gerar recursos para o equilibrio das contas publicas e trazer divisas
para o fechamento das contas externas. A previdéncia teve mudangas significativas nos
regimes geral e proprio, no sentido de garantir o equilibrio atuarial as custas da
reducdo de direitos, postergacdo do recebimento de beneficios e redugio dos seus
valores. A reforma tributdria teve poucos avangos nesse periodo, ndo gerando impacto
significativo sobre as contas publicas.

O reduzido crescimento econdmico de 1998, aliado ac baixo resultado fiscal
daquele ano e as elevadas taxas de juros utilizadas para defender a 4ncora cambial apés
a crise asidtica colocaram a relacdo divida/PIB numa trajetéria ascendente. Com a crise
cambial de 1999 a estratégia gradualista se mostrou insustentdvel, obrigando o governo
a intensificar o esfor¢o para a sustentabilidade da divida e tornando patente a
dependéncia da politica fiscal em relagdo a politica monetéria.

O regime macroecondmico teve algumas mudangas significativas. Com o abandono
da 4ncora cambial e a conseqtiente flutuagéo do cdmbio, o governo passou a adotar um
mecanismo de controle da inflagdo através do regime de metas inflaciondrias. Para
alcangd-las, o Banco Central se utiliza da taxa de juros como forma de reprimir o
excesso de demanda através do encarecimento do crédito. Essa liberdade no uso da
taxa de juros, no entanto, criava obrigacdes adicionais sobre a divida publica em
termos de juros a serem pagos, o que precisava ser equacionado através da geragio de
superavits primarios.

O superdvit primario passou a ter lugar de destaque na gestdo do orgcamento
ptiblico brasileiro, tendo seu valor definido na Lei de Diretrizes Or¢amentarias (LDO)
e impondo limitagdes a outras despesas caso a meta de superdvit néo seja alcancada
dentro do semestre.

Essa aparente ruptura no padrio de gestio de politica fiscal, no entanto, néo foi
fruto da mudanca de paradigma mas sim um aprofundamento do compromisso do
governo com a sustentabilidade da divida publica. A geracdo de superdvits primarios
sempre fol defendida por setores do governo, o que pode ser visto através da proposta

de regulamentagéo do artigo 165 da Constituicdo Federal, feita em 1995. Fica claro, no
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entanto, que a aprovagdo dessa regulamentacio no contexto da crise russa foi fruto
da necessidade de maior comprometimento do governo com a sustentabilidade da
divida publica.

Ao observar a trajetéria da relagdo divida/PIB entre 1999 e 2002, nota-se que a
politica fiscal baseada no superdvit primdrio ndo foi suficiente para garantir a
estabilidade da divida por estar sujeita a outros fatores, como vulnerabilidade externa,
manuten¢io dos mecanismos de garantia de liquidez, a elevada taxa de juros de curto
prazo e o baixo crescimento econémico.

A vulnerabilidade externa se manteve no perfodo a despeito da desvalorizagéo
cambial do periodo e foi fruto do elevado passivo externo acumulado entre 1994 e
1998. Esse passivo gerou obrigacdes em termos de juros e dividendos que fragilizaram
as contas externas no periodo seguinte, dificultando o acumulo de reservas cambiais e
deixando o pais vulneravel a novos ataques especulativos, que se refletem na divida
publica através de seu componente cambial e externo.

Os mecanismos de garantia de liquidez reduzem os riscos dos detentores da divida
publica e intensificam os efeitos da volatilidade dos juros sobre a divida publica. Com
isso, 0 alongamento do prazo de maturagio da divida publica fica inviabilizado, dado o
reduzido diferencial de juros que os titulos de maturagéo mais longa oferecem, o que
desestimula o carregamento desses por parte dos agentes.

As elevadas taxas de juros praticadas no periodo geraram dificuldades para a gestao
da divida publica por impor um &nus elevado & politica fiscal, a qual ndo consegue
fazer frente aos juros no momento de instabilidade econémica, dependendo de outras
varidveis (fora do alcance do governo) para estabilizar a relagdo divida/PIB. Além
disso, a elevada taxa de juros cria dificuldades para a capitalizacio das empresas via
emissio de divida privada no mercado, uma vez que seus papéis devem concorrer com
titulos com elevada rentabilidade e liquidez com baixo risco.

A avaliacio de sustentabilidade baseada na relacio divida/PIB desconsidera outros
fatores importantes tais como os impactos da taxa de juros e da garantia da liquidez dos

agentes sobre a divida piublica. A elevada taxa de juros dificulta o alongamento do
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prazo de maturagédo da divida, uma vez que torna pouco interessante a compra de
titulos de prazo mais longo. Com a garantia de liquidez através da recompra de titulos
por parte do tesouro, todo o esforgo no sentido de alongar os vencimentos da divida
iria por terra em momentos de instabilidade econémica.

Nota-se assim que a politica econdmica precisa de mudangas significativas para
alcancar o objetivo de estabilizacio da divida piiblica e algumas delas irdo encarar forte
oposicdo do setor financeiro, ao reduzir os ganhos de tesouraria e ampliar os riscos nas
operagies com titulos piiblicos, como acontece em outros paises emergentes. Essa nova
postura € possivel no contexto de convergéncia da inflacio a meta e estabilidade
cambial, mas ainda nfo foi implementada por conta dos interesses estabelecidos. Néo
nos parece justo privilegiar um setor com ganhos significativos e riscos reduzidos em
detrimento da sociedade através da elevada taxa de juros e dos mecanismos de garantia
de liquidez.

Enquanto essas mudangas ndo sdo feitas, devemos contar com um contexto
internacional favoridvel para garantir a estabilidade cambial e a demanda para os
produtos brasileiros, bem como um crescimento econdmico significativo (apesar do
dnus imposto pelo governo sobre a atividade econdmica através do superavit primdrio),
para garantir a estabilidade da relagdo divida/PIB, o que ¢ especialmente arriscado em

momentos de instabilidade econdmica cada vez mais freqlientes.
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