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RESUMO 

A partir da introduçào do Plano Real, mudanças nas politicas e no ambiente 

macroecon6rnico levaram a urna situaçào de fortes press6es fiscais. Dessa forma, de um 

lado, o recorrente supenlvit primfu-io dos Ultiwos anos tem sido buscarlo a fim de evitar um 

ainda maior grau de desequilibrio pliblico, controlando a relaçào da divida liquida do setor 

pllblico pelo PIB e, por cutro lado, a qualidade desse ajuste tem tido implicaçOes negativas 

no cem'trio rnacroeconòmico brasileiro, corno, por exemplo, as implicaç5es das 

contribuiç6es no setor produtivo brasileiro. Este estudo visa, pertanto basicamente detalhar 

a evoluçào das contas do setor pliblico brasileiro no que se refere ao seu aspecto corrente e 

as dificuldades impostas para ele no decorrer do periodo, alérn de levantar opiniòes acerca 

da qualidade e rumos do ajuste fiscal. Portanto, urna atençao especial deve ser dada à 

viabilidade da rnanutençao do atual esforço de ajuste fiscal empreendido pelo governo, 

apOs o resultado prirniirio alcançar niveis negativos no inicio do Plano Real, em 199611997. 

A seqii€mcia, dessa forma, sugere a necessidade de se efetuar urna reforma tributaria c de 

rever a qualidade dos crescentes superiivits primiirios, grande parte executados às custas de 

corte de despesas sociais. 

Palavras Chaves: Ajuste Fiscal ~ Resultado Primario~ Sistema Tributario 
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INTRODUçAO 

Diante do cenario econ6mrco brasileiro atual, as finanças pllblicas exrgem urna 

atençào especial, seja do pento de vista corrente como do patrirnonial. O estudo em questào 

se preocupa particularmente com os desafios impostos à politica fiscal do ponte de vista das 

receitas e despesas do setor pU.blico. 

Desse modo, visando apresentar criticamente a qualidade do ajuste fiscal brasileiro 

implementado recentemente, no periodo posteri or à introduçào do Plano Real, cabenl a esse 

estudo acornpanhar o movimento dos principais itens das finanças pliblicas brasileiras, as 

implicaçòes e os desafios colocados por eles, assim como a prOpria efid.cia e até mesmo a 

suposta necessidade de urna politica fiscal restritiva nos moldes da atuaL 

Tendo em vista tais itens, a década de 90 apresenta-se, ern especial, corno 

particulannente diferente das anteriores no que se refere ao tratarnento dado ao déficit 

pUblico. Ernbora havendo ainda urna participaçao relativamente alta do Estado nas 

principais econornias rnundiais, observou-se urna tolerància cada vez rnenor ern relaçào à 

permanencia de déficits fiscais, levantando o desafio de conciliar o atendirnento às 

demandas sociais a um orçamento restritivo, seja para controlar a taxa de inflaçao, seja para 

gerar fundamentos 'saud<iveis' e, assirn, garantir a credibilidade junto a investidores 

intemacionais, nffo importando suas irnphcaçOes ern termos da composiçào das despesas, 

dos agentes econ6rnicos afetados, etc. 

lndissoci:lvel a tais politicas de natureza restritiva, o gasto pUblico, de um lado, é 

normalmente um dos grandes afetados na busca por resultados fiscais positivos, chegando a 

ter sido crescentemente defendido o seu corte ao longo da década de 90, ao se intentar 

rnanter o Estado apenas em suas funç5es tradicionais 1
. Por outro lado, a elevaçào das 

receitas govemamentais apresenta-se como o outro instrumento importante numa politica 

que busque o equilibrio fiscal, acarretando crescimento da carga tributaria. 

1 Sejam elas defesa, policiamento, regulaçào, justiça, assistencialismo, satide e educaçào. 

5 



No caso brasileiro, desde a formulaçào e implementaçào do Plano Real fez-se 

necessina a existencia de um relativo equilibrio fiscal, que garantisse as condiçòes 

minimas de rnanutençào do programa de estabilizaçào, rnantendo a confiança na rnoeda 

nacional. No entanto, o esforço fiscal passa· a ser feito com a ajuda de elementos 

ternponirios de elevaçào de receitas e de sua desvinculaçào, nào ajudado pelas baixas taxas 

de crescimento econOmico. 

O principal efeito visive} foi o surgimento de déficits operacionais crescentes até 

1998, quando tem inicio urn plano de equilibrio fiscal. A partir de 1999, desse modo, com 

as crises financeiras rnundiais e a arneaça à estabilizaçào, adota-se urna pastura austera em 

relaçào às finanças do setor ptlblico, alcançando desse modo, consideriveis resultados 

fiscais. 

A partir de entào, de um lado, o recorrente superivit primirio2 dos Ultimos anos tem 

sido buscado a fim de evitar um ainda rnaior grau de desequilibrio das contas ptlblicas, em 

especial nos que se refere ao contrale da relaçào divida liquida do setor ptlblico pelo PIB; 

por outro lado, a qualidade desse ajuste tem tido implicaç6es negativas no cenirio 

macroeconòmico brasileiro, como, por exemplo, no setor produtivo brasileiro (devi do ao 

elevado nivei das contribuiç6es). 

No entanto, cabe salientar o peso crescente das despesas financeiras, especialmente 

nos Ultimos anos da década, na necessidade de financiamento do setor ptlblico brasileiro 

(NFSP). Desse modo, ao mesmo tempo ern que aumenta a preocupaçào com a evoluçào de 

itens corno a divida liquida do setor ptlblico DLSP3 e a NFSP, hi modificaç6es tanto do 

lado das receitas como das despesas na busca incessante por supenivits primario s. 

Desse modo, a implicaçào direta mais visive} nas contas ptlblicas do setor ptlblico 

brasileiro, como sera detalhado mais adiante, refere-se ao desencadeamento de urna 

tendencia crescente da carga tributaria, em especial no que refere aos tributos de pior 

qualidade, destacando-se este como o segundo periodo da hist6ria brasileira ern que se 

2 Com meta atualmente de 3,88% do PIB, conforme combinado com FMI. 
3 A DLSP, em relaçào ao PIB, sofreu ao longo da década fortes press5es, devido ao aumento de ambas das 
dividas interna e extema, além do impacto que sofreu a divida iudexada com a desvalorizaçào cambiai em 
1999. 
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verificou tal tendència4
, a fim de cumprir as metas de superAvit primArio firmadas entre o 

governo e organismos multilaterais. 

Pertanto, dadas as caracteristicas adquiridas pelos seus elementos, o ajuste feito 

coloca dlividas a respeito das suas conseqiièncias sobre a economia brasileira, tanto pelo 

lado da arrecadaçào quanto pelo fluxo de gastos. Abre-se ainda a expectativa em tomo de 

modificaçòes, como urna reforma tributaria, e a volta do crescimento econòmico, para, 

senào resolver, ao rnenos relativizar a cobrança pela austeridade fiscal do setor pUblico. 

O trabalho esta dividido em très capitulos, de modo que os dois pnrne1ros se 

ocuparn da apresentaçào da evoluçào das finanças pli.blicas brasileiras, ern seu aspecto 

corrente, respectivarnente, durante a primeira etapa do Plano Real (1994- 1998) e ap6s o 

firn do periodo de càrnbio fixo, e o terceiro traz urna anilise da qualidade do ajuste fiscal 

que vem sendo implementarlo recentemente e dos desafios que se colocarn para a sua 

continuidade. O anexo, ao final do trabalho, trari algurnas infonnaçòes relevantes sobre 

elementos das contas pUblicas. 

4 O primeiro seria a década de 60, com a reforma tributaria ocorrida entao. 
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1.1. Antecedentes 

O IMPACTO DO PLANO REAL NAS FINANçAS 

PUBLICAS BRASILEIRAS 

CAPITULO l 

Os anos que antecedem a introduçào do Plano Real guardam caracterlsticas 

pr6prias5 quando se tem em mente a evoluçào das contas pUblicas, seja comparativamente 

tanto à década de 80 quanto ao periodo p6s-estabilizaçào. 

Apesar dos crescentes indices inflacion;ll-ios e da lembrança recente de fracassados 

planos de estabilizaçào6
, a década de 90 vinha presenciando mudanças significativas, seja 

devi do a reformas estruturais, como as aberturas financeira e comercial, ambas importantes 

no sucesso do Plano Reaf, seja pela existència de relativo equilibrio das contas pU.blicas, 

em seus aspectos patrimonial e também corrente. 

Do ponto de vista patrimonial, a divida interna havia recuado considcravelmente, 

para niveis inferiores a 30% do PIB, diante do bloqueio de ativos financeiros no governo 

Collor, que seriam restitufdos posteriormente bastante defasados em relaçào à taxa de 

inflaçào. A divida extema liquida, por sua vez, apresentava-se ern niveis também baixos, 

devido à acurnulaçào de reservas intemacionais. 

Do mesmo modo, do ponto de vista corrente, que é o que aqui mais nos cabe 

anahsar, observava-se a obtençào de elevados super:ivits operacionais nas contas pUblicas 

consolidadas, ernbora existissem dUvidas em relaçào à sua qualidade, por ser tido como um 

equilibrio artificial, conforme ser:i visto mais adiante, e à sua manutençào p6s-

estabilizaçào monetaria. 

5 Segnndo Giambiagi (2000), a década de 90 é como um "divisor de liguas" na hist6ria econOmica brasileira, 
por questionar-se a intervençào estatal e politicas protecionistas, tipicas das décadas anteriores. 
6 Sucessivamente Plano Cruzado, Bresser, Verào, Collor I e II, sendo estes l1ltimos jil na década de 90. 
7 Para mais detalhes, ver Cameiro (2000). 
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Pertanto, nos primeiros anos da década de 90, imcdiatamcnte antes da introduçào do 

Plano Real, o desequilibrio fiscal era muito inferior ao observado nos anos 80, obtendo-se, 

como pode ser viso na tabela l, saldos de necessidade de financiamento do setor publico 

(NFSP) praticamente nulos, chegando inclusive a ser superavitario cm 1,14% do PIB em 

1994. Destacava-se também o baixo comprometimento dos recursos com pagamento de 

juros, em especial devido ao menor estoque de divida publica, iniciando a década com o 

pagamento de juros reais de apenas 0,93% do PIB e mantcndo urna média dc 2 a 3% nos 

pr6ximos anos. 

Tabela l 
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) 

(% PIB) 

Discriminaçao 1990 1991 1992 1993 1994 

Resultado Operacional -l ,38 0,19 1,74 0,71 -1,14 

Gov. Centrai -2,43 0,08 0,58 0,6 -1,57 

Estados e Municipios 0,41 -0,68 0,65 0,08 0,80 

Empresas Estatais 0,64 0,79 0,51 0,03 -0,37 

Resultado Primario -2,31 -2,71 -l ,57 -2,26 -5,21 

Gov. Centrai -l ,51 -0,98 -l'l -0,88 -3,25 

Estados e Municipios -0,34 -1,4 -0,06 -0,62 -0,77 

Empresas Estatais -0,46 -0,33 0,41 -0,76 -1' 19 

Juros Reais 0,93 2,90 3,31 2,97 4,07 

Go v. Centrai -0,92 1,06 1,68 1,48 1,68 

Estados e Municipios 0,75 0,72 0,71 0,70 1,57 

Empresas Estatais l, l o l, 12 0,92 0,79 0,82 
(-) = SupedtvJt 
Fonte: Banco Centrai do Brastl 

No entanto, embora as contas pùblicas parecessem saudaveis, ganha importància 

cada vez maior a defesa do combate do déficit publico. É interessante notar que o relativo 

equilibrio fiscal do setor publico brasileiro é mantido apesar da inflaçào crescente, 

contrariando o conhecimento de que, através do efeito-T anzi, ondas inflacionarias fariam 
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com que se reduzissem as receitas, justamente por ser esta funçào direta do prazo de 

recolhimento dos impostos e do nivei de preços. 

Entretanto, o que ocorre na verdade é praticamente o oposto, ou seja, por serem os 

tributos ao menos parciahnente indexados e por se reduzir ao miximo o intervalo de seu 

recolhimento, além de se fazer de unidades de refer§ncia (outras que nào a moeda nacional) 

que acompanhassem a inflaçào, o efeito-T anzi mostrava-se reduzidissimo, enquanto as 

despesas, por sua vez, estas sim eram fixadas em termos nominais e desvalorizavam-se com 

a inflaçào até o momento de serem efetivadas, caracterizando assim urna repressào fiscal. O 

resultado, portanto, com a obtençào de um 'imposto inflacion<irio', caracterizado pela 

reduç:ào do val or real das despesas, enquanto o sistema tributario mantinha-se protegido 8, 

era a nào ocorrencia de urna ligaçào direta entre déficits fiscais e os niveis de preços. 

Desse modo, era possivel entender a menor NFSP acompanhada por indices de 

inflaçào crescentes no inicio da década de 90, evidenciando-se a qualidade ruim do 

equilibrio fiscal e as dUvidas e m relaçào a este j a apresentadas acima. A preocupaçào, 

pertanto, urna vez que a inflaçào escondia a incompatibilidade entre demandas sociais e a 

capacidade do governo em satisfaze-Ias, girava em tomo de como adotar um ajuste fiscal 

que nao dependesse mais da repressào fiscal eque apresentasse urna soluçào definitiva para 

as contas pUblicas. 

Nesse contexto, inicia-se mais um plano de estabilizaçào monetirria em 1994, o 

Plano Real. Sem intentar discutir as razòes que o fizeram diferente dos outros até entào, 

tinha como pré-condiç5es, antes de se tentar a desindexaçào, um adequado financiamento 

do balanço de pagamentos do setor pUblico. Ou seja, necessitava de urna desindexaçào 

adeguarla acompanhada por politicas fiscal e monetaria austeras. O equilibrio fiscal, assim, 

apresentava-se como o 'sustentftculo da confiança na moeda nacional', como afirma 

Cameiro (2000), e urna soluçào duradoura da crise fiscal era tida como a base de qualquer 

politica consistente de estabilizaçào. 

8 Mesmo assim, com nfveis inflacion3.rios altos, era inevit<ivel que caisse o valor real também das receitas, 
sendo assim indiscutivel o aumento destas com a estabilizaçào dos preços. 
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O pensamento oficìal afinnava que, apesar de o ajuste fiscal de 1993/94 ser 

precario, seria possivel se empenhar num esforço fiscal até que reformas estruturais a serem 

implementadas concretizassem urn ajuste definitivo e de boa qualidade. Portante, o Plano 

Real fai implementado sem que se garantisse condiçòes fiscais julgadas essenciais pelos 

pr6prios executores do plano de estabilizaçào. 

O instrumento utilizado para impedir que a queda abrupta da inflaçào causasse um 

descompasso considenlvel entre receitas e despesas fai a criaçào do FSE (Fundo Social de 

Emergencia)9
, no inicio de 1994, por ser um mecanismo de desvinculaç:ào de receita e 

ampliaçào da capacidade da Uniào esteriliz<i-la, evitando assim o surgimento de déficits. 

Tal fundo, criaçào preventiva para garantir o equilibrio das contas pUblicas, "vem 

esterilizando 20% de gasto fiscal, em particular de natureza social, direcionando esta receita 

para as reais prioridades govemamentais no campo do pagamento da divida pUblica e dos 

encargos financeiros a ele associados"10
. 

1.2. O Periodo do Càmbio Fixo 

Sem intentar discutir o plano de estabilizaçào em si, o Plano Rea! significou urna 

ruptura com o periodo anterior, no que se refere ao andamento dos principais elementos das 

finanças pUblicas brasileiras. Dessa forma, o Plano Real fai introduzido, em meados de 

1994, num momento particolarmente favonlvel do cenirio intemacional, que permitia a 

adoçào de estratégias gradualistas, que, por sua vez, na visào oficial, proporcionariam 

tempo para resolver o problema do desequilibrio fiscal resultante da estabilizaçào 11
• 

O que imediatamente se propunha, portante, era agir em tomo da reduçào do déficit 

pUblico no que se referia à aprovaçào de reformas, como a tributaria e previdenci::'tria, ao 

apressamento das privatizaçòes e ao aumento do desempenho fiscal do setor pUblico como 

urn todo. 

9 Que vìria a se chamar, posteriormente, Fundo de Estabilidade Fiscal (FEF) e Desvinculaçào de Receita da 
Uniào (DRU). 
10 Dain (2000): 7. 
11 Para mais detalhes, ver E.M. Interministerial (1996), disponivel em http://www.fazenda.gov.br. 
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De imediato, com a estabilizaçào monetaria engendrada pelo plano, verificou-se um 

efeito direto de apreciaçao cambiai, que, juntamente com a abertura comercial existente até 

entào, fez com que se mantivesse em patamares bastante altos a taxa de juros interna, para 

evitar aumento excessivo da demanda e, ao mesmo tempo, atrair capitai extemo, 

compensando as expectativas de desvalorizaçào. 

a) Impactos Diretos da Estabilizaçiio nas Contas Piiblicas 

Confanne esperado, com o fim do imposto inflaciontrrio e a dificuldade em negar o 

atendimento às demandas sociais, passou a ser gerada urna inconsistència crescente entre 

receitas e despesas, sendo esta urna das causas do aumento da divida pliblica/PIB, embora 

atenuado pelas receitas obtidas com as privatizaçòes. 

De fanna geral, pertanto, no que se refere às contas pliblicas, verificou-se ao longa 

de todo o periodo em questào o aumento dos desequilibrios patrimonial e corrente. Podem­

se resumir as causas da piora patrimonial a alguns elementos, como a manutençào de urna 

taxa real de juros bastante elevada, com a finalidade de atrair capitai externo e cobrir o 

déficit em transaçòes correntes12
; o movimento de formaçào de reservas e sua esterilizaçào 

(para evitar que a taxa de juros caisse ou que o cfunbio se apreciasse), gerando ao mesmo 

tempo o chamado déficit quasi-fiscal13 ; e a formaçào dos chamados 'esqueletos'. Cabe 

salientar que a justificativa federai para tal era de que os altos juros se deviam ao déficit 

primario e à falta de reformas (MF, 1998), embora aquele tenha se mantido equilibrarlo por 

quase todo o periodo e v:lrias reformas de cunho liberai tenham sido realizadas, como as 

liberalizaçòes comercial e financeira. 

Do ponto de vista corrente, que aqui cabe analisar, observou-se urna trajet6ria de 

déficits operacionais crescentes até 98, quando entào teria inicio um programa de ajuste 

fiscal, como sera visto mais adiante. Conforme mostra a tabela 2, o grande peso na 

composiçào do déficit nominai advém da elevarla carga de juros, jit. que o resultado 

primitrio manter-se-it. praticamente equilibrarlo ao longa de todo o periodo, nào sendo, desse 

12 Que, segundo Cameiro (2000), ter-se-ia tornado permanente com a abertura comercial. 
13 Originado da diferença entre a remuneraçào paga pela divida interna e recebida com as reservas. 
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modo, o responsftvel pelo desequilibrio fiscal. Portante, parece sensato alegar, como o 

fazem Cameiro (2000) e Dain (2001), que o déficit teria origem financeira, e nào fiscal, 

advinda da el evada taxa de juros. 

É interessante notar que, apesar de se acreditar ser responsabilidade da apropriaçào 

de juros (cujo valor real chegou a 7,4% do PIB em 1998) o déficit nominai do setor pùblico 

brasileiro de 1994 a 1998, de fato houve urna reduçào significativa do resultado primario 

em relaçào aos anos anteriores, passando de superavititrio a praticamente nulo, sendo 

deficitario em menos de l% do Pffi nos anos de 1996 a 1998. 

Em outras palavras, apesar de nitidamente o grande peso na composiçào do déficit 

ser de origem financeira, alguns autores fazem a defesa de que a carga de juros nào foi a 

principal responsivel pela transiçào do resultado fiscal de superavit3rio para deficitario, ao 

se adotar como instrumento de anilise o déficit operacional. Através de1e, como o faz 

Giambiagi (2000), comparando os juros reais pagos e a Necessidade de Financiamento 

Operacional de 1995 a 1998 com os de 1991 a 1994, percebe-se que a diferença entre o 

déficit nos dois periodos é muito superior à diferença entre os juros apropriados14
, o que 

sugere, utilizando o conceito operacional, ser a queda do supenlvit prim<irio a causa da 

piora dos resultados fiscais. 

Portante, comparando o periodo de 1994 a 1998 aos prirneiros anos da década, a 

queda do supenlvit primirrio parece ter contribuirlo para o surgimento de déficits 

operacionais, como pode ser percebido na tabela 3. No entanto, cabe ressaltar que, 

utilizando o conceito nominai, com a manutençào de um resultado primario equilibrarlo, o 

que teoricamente corresponde à existència de finanças pùblicas saudftveis, a situaçào se 

inverte, sendo a elevada carga de juros a responsftvel pelos déficits verificados. 

De qualquer urna das duas fonnas de analisar a situaçào, fica claro que a vari<lvel de 

ajuste escolhida quando se quer recuperar o equilibrio dessas contas tem sido 

impreterivelmente o resultado primario, nao bastando que seja equilibrarlo, mas que 

consiga ao menos arear com as despesas financeiras. Pertanto, tendo-se em mente o grande 
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peso de pagamento de juros, di scute-se a prioridade dada a essa despesa, principalmente 

por utilizar recursos de fontes arrecadat6rias criadas para um outro fim especifico. 

Tabela 2 
NFSP - conceito nominai (1995 - 1998) 

(%do PIB) 

Discriminaça o 1995 1996 1997 1998 
Governo Centrai 

Receita Tota1 18,3 17,5 18,5 20,4 
Transferèncias a Estados e Municipios 2,6 2,8 2,7 3,0 

Despesas nao-financeiras 14,8 14,6 15,5 16,7 

PessoaJ 5,6 5,3 4,8 5,1 

Beneficios Previdencianos 5,0 5,3 5,4 6,0 

Outras Despesas Correntes e de Capitai (OCC) 3,4 3,3 4,4 4,7 

Outros 0,8 0,7 0,9 l ,o 
Discrepancia Estatfstica 0,1 -0,2 0,5 0,1 

Supenivit Primario 0,52 0,36 -0,33 0,56 

Setor Publico Consolidado 

Supenivit Primario 0,27 -0,09 -0,99 -0,0 l 

Juros Nominais 7,54 5,77 5,4 7,6 

Déficit Nominai 7,27 5,86 6,13 7,59 
Fonte: Giambiagi (2000) e Carneiro (2000) para dados do Governo Centrai; Banco Centrai do Brasll para 
dados do setor publico consolidado. 

Urna cornparaçao mais nitida entre os resultados fiscais obtidos nos periodos dc 

1990 a 1994 e de 1995 e 1998 p ode ser obtida n a T a bela 3 e no Grafico l , transparcccndo a 

deterioraçao das contas publicas, com o agravamento do déficit primario e operacional e a 

expansào dos pagamentos de encargos financeiros. 

14 Segundo Giamb1ag1 (2000), a diferença cntre os JUros rea1s pagos nos do1s periodos é de 1,7% do PIB, 
enquanto a diferença entre a NFSP operacionai é de 4,8% do PIB, portanto os 3, l% do PIB restante scna 
exphcado pela queda do resultado primano. 
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Tabela 3 
Resultados Fiscais (1990-1994 e 1995-1998) 

(%Pffi) 

MédiasAnuais 
1991-1994 1995-1998 

Despesas com Juros Reais 

Resultado Primario 
( - ) = déficit. 
Fonte: Banco Centrai do Brasil 

-0,05 

3,33 

3,27 

Grafico 1: 
Resultados Fiscais (1990-1998) 
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b) Resultados Fiscais 

O setor publico, clararnente, nào cnou, no periodo assinalado, rnecamsrnos 

satisfat6rios de cornpensaçao do desequilibrio fiscal existente, ou seja, os nurneros 

desrnentern a tese oficial da época de que o FSE seria instrurnento suficiente para equilibrar 

as contas publicas por pelo menos dois anos. No entanto, parece claro que sern as fontes 

ternponirias de contençao fiscal, corno a IPMF/CPMF, FSE, receitas de concessoes com as 
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privatizaç5es e o aumento do imposto de renda sobre aplicaç5es financeiras, o resultado 

obtido teria si do ainda pior. 

Desse modo, analisando tal resultado obtido, como o faz Carneiro (2000), o governo 

centrai foi respons<ivel por 50% da reduçào do resultado primario no periodo, sendo o 

restante advindo das esferas subnacionais. No entanto, considerando que ho uve aumento da 

carga tributaria e queda substancial do super<ivit primario, observa-se um crescimento 

considenl.vel do nivei de despesas efetuadas, como pode se averiguar pela tabela 2, 

especialmente no que se refere às transferéncias a estados e municipios, aos beneficios 

previdenci<irios e às outras despesas de custeio e capitai (OCC), nào sujeita a vinculaçOes, 

passando esta de 3,4 para 4,7% do PIB de 1995 a 1998. 

É interessante notar que, em especial, a despesa em OCC é normalmente a vari<ivel 

de ajuste adotada pelo governo para equilibrar suas contas, e, no entanto, de 1994 a 1998, 

utilizou-se o FSE nào para esterilizar os gastos em OCC, mas para aumenté.-los de acordo 

com suas politicas de alianças. 

Cabe ainda assinalar que déficit previdencié.rio observado, por sua vez, advinha da 

estagnaçào das receitas devido ao aumento da informalizaçào do mercado de trabalho e do 

desemprego. 

Normalmente, a Constituiçào de 1988 é a grande acusada pelo aumento do déficit 

pliblico no periodo pés-Plano Rea~ urna vez que determinou a descentralizaçào das receitas 

arrecadadas sem a correspondente descentralizaçào dos gastos, além de promover aumento 

de despesas com proteçào social universal sem previsào de receita. Dessa forma, teria 

restringido o poder de manobra (ao elevar a transfer€mcia de recursos do imposto de renda e 

do IPI) e aumentarlo excessivamente as despesas previdenciarias. 

No entanto, Giambiagi (2000) destaca que poderia, mesmo nesse contexto, ter 

havido equilibrio das contas pUblicas, urna vez que o Governo Centrai executou politicas 

fiscais expansionistas, como visto acima, com o reajuste do sahlrio minimo e das 

aposentadorias acima da taxa de inflaçào e com o aumento dos gastos em OCC, que teriam 

crescido, portante, nào por razào direta da queda inflacionària, rnas por politica 
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govemamental nao lastreada, ou seja, por liberaçao de recursos sem a correspondente 

criaçào de novas receitas. 

Os Estados, grandes responsaveis pelo déficit das esferas subnacionais, destacam-se 

pela grande perda de receita com a guerra fiscal largamente empreendida e com a Lei 

Kandir, que obrigava a desoneraçào das exportaç5es ( embora tenha havido compensaçao 

aos govemos estaduais devi do a esta Ultima perda de receita). Destaca-se, no periodo, como 

medida de contrale do déficit das esferas subnacionais, a renegociaçào das dividas 

mobiliarias estaduais 15
, a reestruturaçao dos bancos estaduais e a fixaçào de metas fiscais. 

Ern contrapartida às despesas, as receitas também tiveram um impulso substancial, 

com a elevaçào consider:lvel da carga tributaria, embora de qualidade question:lvel, por se 

basear em tributos cumulativos, cuja receita destinava-se inteiramente ao governo federai, 

mas onerava o setor produtivo, em especial os produtos de mai or valor agregado. 

Tal impulso, dado o baixo crescimento econOmico verificado no periodo e o seu 

impacto nas receitas, fez-se via um crescimento consider:ivel das contribuiç5es soci ais 16 

sobre o faturamento e o lucro, compensando a descentralizaçào das receitas da Constituiçào 

de 1988 e o menor dinamismo da economia. Cabe destacar, desse modo, que ho uve de fato 

urna superestimaçao das receitas, pelo crescimento nao ocorrido. 

O descompasso entre as demandas sociais e a capacidade gerar receita para 

compensar tanto o pagamento dos encargos financeiros como tais press6es sociais, 

portante, levava ao crescirnento da divida pliblica, e, com a desaceleraçào das 

privatizaçèies, impunha-se a escolha de deixar aumentar a divida pUblica ou promover um 

ajuste fiscal, o escolhido. 

15 Para mais detalhes, ver Giambiagi (2000). 
16 As contribuiçòes sociais, teoricamente, tem destinaçào social especifica, o que nào implica que, por 
exemplo, com o aumento dos recursos da CPMF para a satide, os outros recursos dessa area nào sejam 
remanejados. 
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Levantam-se entào debates 17 em tomo de, além das reformas estruturais, ser 

necessario ou nào executar urna politica fiscal contencionista tradiciona], revertendo o 

boom de gastos do periodo p6s -Real. 

17 Destaca-se a visilo de Giambiagi (2000) e de Dain (2001), confrontando-se em torno da necessidade de 
politicas contencionistas, esta propondo apenas ajuste na politica de proteçao social e defendendo sua 
priorizaçao, e aquele destacando a necessidade de rever o montante de gastos sociais. 
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CAPITUL02 

O AJUSTE FISCAL DE 1999-2001 

O ajuste fiscal é normalmente considerarlo um fatar chave da estabilizaçào, j<i que o 

financiamento do déficit pliblico seria o elemento que mais afetaria as expectativas. Dessa 

forma, tanto o financiamento monetario (via seignoriage e imposto inflaciomirio) como 

aquele feito com emissào de divida pUblica afetariam negativamente as expectativas 

privadas. Esse raciocinio, :fundado no argumento da teoria quantitativa moderna, afinna 

que, a curto prazo, o gasto pUblico de fato influencia o nivei de ernprego da economia, 

porém, j<l no longa prazo, os agentes econ6micos se adaptam, ajustando seus preços e 

tornando neutra a moeda18
• (FAPESP; 99/2003-8). 

Cabe ressaltar aqui que a visào tradicional, além de condenar o déficit pllblico, 

defende a manutençào de supenivits primarios. Estes, numa economia aherta, além de 

contribuirem para a reduçao do estoque bruto da divida, ainda seriam o rnelhor indicador 

dos bons 'fundamentos' da economia, permitindo, d essa forma, urna reduçào da taxa de 

juros e crescimento econOmico, embora a hist6ria brasileira nào tenha comprovarlo tal 

seqi.iencia de acontecimentos. 

2.1. O Plano de Estabilizaçào Fiscal 

A partir de 1998, com as crises externas e o contagio desencadeado por elas na 

economia brasileira, a politica econOmica transita para um periodo de intenso rigor fiscal, 

como nào se via desde a década de 60. Tal rigor, empreendido a partir do final de 1998, fez 

parte de um conjunto de medidas definidas em acordo com o FMI, estabelecendo metas 

18 Admite-se aqui a economia no nivel de pleno emprego e, portanto, o ajustamento da economia via preços e 
nào quantidades. 
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fiscais até o ano de 2001, em contrapartida a urna ajuda financeira à crise por que passava o 

pais. 

Como afirma o préprio Programa de Estabilidade Fiscal, ao "suprimir as condiç5es 

favoraveis de liquidez, o contexto extemo retirou a possibilidade de prosseguirmos com 

gradualismo na adoçào de ajustes estruturais"19
, sendo necessario, portanto, um ajuste 

fiscal, ja que o Estado nào poderia viver além de seus limites, gastando mais do que 

arrecarla. Dessa forma, estaria posto o desafio: "a trajet6ria atual é de inequfvoca 

insolvencia fiscal. Ou bem o Brasil corrige definitivamente o desequilibrio de suas contas 

() . l d . "20 ... ou perm1te ver-se ança o ao azar na conJuntura. 

Em outras palavras, a situaçào impunha que: ou se reduzia o déficit fiscal, urna vez 

que nào era aconselhavel financiit-lo por emissào monetaria, devido ao risco da volta da 

inflaç-ào, ou o financiava via emissào de titulos, contribuindo ainda mais para a explosào da 

divida pUblicaiPIB numa conjuntura de baixo crescimento econOmico. 

Cabe aqui melhor explicar a relaçào existente entre o supedvit primitrio e a 

estabilidade monetaria, tida como a grande conquista da década de 90. Em resumo, no 

pensamento dominante, todo o déficit primitrio, assim como os serviços das dividas interna 

e extema, que formam com aquele o déficit nominai, devem ser pagos ou com expansào da 

base monetaria, ou como aumento das pr6prias dividas, refinanciando-as. Dessa forma, a 

obtençào de superavits primarios significaria, tudo o mais constante, urna reduçào no nivei 

de endividamento, dado o menar fluxo de financiamento necessario. Entretanto, se ou um 

resultado fiscal negativo, ou um maior fluxo de juros pagos em ambas as dividas, 

implicasse em déficits nominais crescentes, ou se aumentaria ainda mais o estoque de 

divida existente, optando-se pelo seu refinanciamento, ou ver-se-ia obrigado a emitir 

moeda. A conseqllència imediata, tornando como base a visào monetarista, segundo a qual 

a rnoeda é neutra e, portanto, todo o impacto da expansào da base monetaria se d:l nào no 

nivei de atividade interna, rnas no nivei de preços, é que a estabilidade econOmica estaria 

19 Programa de Estabilidade Fiscal (1998)- Ministério da Fazenda (MF). 
20 Idem. 
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seriamente ameaçada caso fosse confirmada a expansào monetitria. Optou-se, assiro, pelo 

empenho na obtençào de supenivits primitrios. 

Desse modo, o governo passou a se empenhar, dìante da sìtuaçào de colapso 

financeiro e para afastar suspeìtas de morat6ria interna, num ajuste fiscal rigoroso, a fim de 

diminuir a relaçào divida liquida do setor pU.blico (DLSP) /PIB (a ser ajudado por geraçào 

de resultados primarios positivos e suposta queda da taxa de juros), ja que, como visto, esta 

vinha assumindo urna tendència crescente desde a introduçào do Plano Real. Pelo acordo 

com o FMI, o pais teria que elevar seu supenlvit fiscal para que fosse revertida a trajet6ria 

de crescimento da DLSP, urna vez que se acreditava que o ajuste fiscal retomaria a 

confiança e facilitarla urna reduçào sustentada da taxa de juros intemacionais (MF, 1998). 

Claramente, o governo acreditava que, por si s6, a desvalorizaçào cambiai e o acordo 

com o FMI, com a implementaçào de dos elementos acordados, jit seriam suficientemente 

capazes de garantir a recuperaçào do nivei de atividade econòmica e da retomada do 

crescimento. 

Dentre as principais medidas e objetivos, destacam-se, além do jà explicitado 

aumento do superllvit primario, a continuaçào do processo de privatizaçào, a fim de dotar a 

indUstria nacional de maior eficiència; a adoçào de um regime de cfunbio flutuante, 

garantindo o equilibrio do Balanço de Pagamento; e a reduçào da taxa de juros, a fim de 

voltar a incentivar o crescimento econòmico. 

No entanto, no começo de 1999, diante da instabilidade cambiai e da desvalorizaçào, 

o acordo foi refeito, aumentando ainda mais as metas fiscais 21 estabelecidas, como mostra a 

tabela 4, mantendo-se, porém, os recursos previstos no acordo originai de dezembro de 

1998. Era previsto, assim, com o ajuste fiscal a ser implementado, que, diante da queda 

esperada da taxa de juros e da reversào do crescimento da divida/PIB, o super3.vit prirnitrio 

pudesse também ser menos rigoroso ap6s o fim do acordo, em 2001, podendo chegar a 

2, 7% em 2002, o que, no entanto, nao se confirmaria22
. 

21 Devido, oficialmente, ao aumento da divida diante da desvalorizaçào cambiai, devido ao alto montante de 
divida indexada, e da queda de credibilidade internacional. 
22 Para 2002, a meta de supenivit prinuirio estabelecida é de 3,88% do PIB. 
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Tabela 4 
Metas de Superavit Primario 

(% PIB) 

1999 2000 2001 

Governo Centrai 2,3 2,65 2,6 

Estados e Municlpios 0,4 0,5 0,65 

Empresas Estatais 0,4 0,1 0,1 

T o tal 3,1 3,25 3,35 
Fonte: Ministério da Fazenda (MF) 

Cabe destacar que urna importante mudança na formulaçào do acordo impediu urna 

ainda maior perda de autonomia de politica monetaria, ou seja, ao invés dc o critério de 

desempenho (cujo nào cumprimento implica na nao liberaçào dos recursos) sera NFSP (e 

nào o superavit primario), pòde-se inverter essa ordem, evitando que a flutuaçào da taxa de 

juros exigisse constantes oscilaçoes nas metas de supen1vit primario. 

Sinteticamente, o programa estabelecido era composto de duas partes, sendo a 

primeira urna 'agenda de trabalho', englobando diversas reforrnas, como a administrativa, a 

prcvidenciaria, trabalhista etc.; e a segunda um Plano de Açào, que visava assegurar a 

estabilizaçào das contas pùblicas até que o equilibrio fosse promovido pelas reformas 

estruturais. 

O acordo, todavia, pode ser visto como urna confissao de que os juros pagos podem ir 

ao patamar que for necessario para sustentar os fluxos de recursos financeiros, levando ao 

questionamento de sua viabilidade social e implicando numa inversao da hierarquizaçào 

das decisoes de gasto, com os juros sendo "tidos como inadiaveis cm detrimento dos gastos 

sociais"23
• 

2.2. As reformas estruturais 

Desde a introduçao do Plano Rea!, era esperado que as reformas estruturais levassero 

a um equilibrio fiscal do setor pùblico, com efeitos duradouros. No cntanto, até 1998, elas 

23 Da in (200 l): 2. 
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nào tinham levado a melhorias considenlveis por motivos diversos, como, conforme aponta 

Giambiagi (2000), a insuficiéncia das refom1as aprovadas até entào, a existéncia de um 

intervalo de tempo até que produzam os resultados esperados, e o nao acompanhamento de 

um esforço fiscal por parte dos govemos nacional e subnacionais. 

No entanto, a refom1a da Previdéncia, de 1998, e a Lei de Responsabilidade Fiscal 

(LRF) foram tidas pelo prOprio governo como os principais progressos no que tange às 

reformas planejadas, a primeira por tornar mais rigidas as regras para aposentadoria na 

administraçào pUblica e desconstitucionalizar o calculo das aposentadorias; e a segunda por 

impor um contro le duradouro sobre as contas de todo o setor pUblico, garantindo resultados 

fiscais mais favonlveis. 

Com a LRF, que impòe a realizaçào de um planejamento das contas pelos govemos24
, 

foram impostos limites especificos referentes a vari:iveis como despesas com pessoal ( em 

funçào da receita liquida corrente) e endividamento, além de serem previstas metas fiscais e 

sançòes em caso de nào cumprimento para cada urna das esferas de governo. 

No entanto, apesar do equacionamento da questào do ajuste de cada esfera ( em 

especial dos estados e municipios, j::i que a renegociaçào da divida os tinha permitido urna 

situaçào fiscal bem mais confortivel), pode-se argumentar, como o faz Dain (2001), que a 

LRF tenha implicarlo em perda relativa de autonomia na gestào fiscal e na reduçào da 

capacidade de acolher encargos de governo no processo de descentralizaçào em curso, 

prevista na Constituiçào de 1988. Além disso, nào seria urna tarefa de f::icil execuçào o 

estabelecimento de limites de despesa e endividamento sustent::iveis no tempo em termos 

compativeis com a situaçào fiscal e patrimonial de cada esfera de governo. 

2.3. Impactos Diretos do Ajuste Fiscal 

O ajuste fiscal feito, sendo sua maior parte garantirla pelo Governo Centrai, contou, 

para equilibrar despesas e receitas, com a reduçào daquelas, ero especial no que refere à 

rubrica OCC, e com o aumento destas, principalmente das receitas extraordimlrias, 

24 O planejamento das contas engloba elaboraçào de Plano Plurianual, a Lei de Diretrizes Orçamentirias e a 
Lei Orçamentiria Anual. 
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impondo o desafio futuro de nao voltar a incorrer em déficits quando terminasse essa fonte 

dessas receitas. Além disso, o governo intentava cortar gastos nas estatais e também com o 

cornbate à renlmcia fiscal do INSS. 

De modo gera!, entre 1998 e 1999, houve, de urn lado, queda dos beneficios 

previdenciarios e dos gastos com pessoal e aumento de receita, todos ern relaçao ao PIB. 

Entretanto, o ajuste foi majoritariarnente feito em tomo da queda das despesas em OCC, e, 

corno a reduçào de despesas mostrava-se insuficiente diante das metas fiscais, observou-se 

tarnbém o aumento temporirio de receitas advindo de fontes corno a CPMF (cuja aliquota 

passou de 0,2 para 0,38%), o COFINS, concess5es, renegociaçào de dividas de ernpresas, 

etc. Cada um dos itens de despesa pode ser identificarlo na tabela 5, que engloba os 

resultados fiscais p6s- plano de estabilizaçào, com a transiçào de urn déficit primario em 

1998 para um superàvit em 2001 de 3,75% do PIB. 

Pertanto, para que fossern gerados resultados fiscais positivos, ern resumo, como nào 

foi possivel o corte de muitas despesas, obrigat6rias e nao reduziveis (como em pessoal e 

previdencia social), os orçarnentos rnuitas vezes tiverarn que ser revistos para baixo, 

reduzindo-se em especial os recursos de OCC com a utilizaçào do FSE. Em outras palavras, 

os supenlvits crescentes forarn financiados com contingenciarnento de recursos vinculados 

ao Orçamento da Seguridade Social e, principalmente, por aumento de carga tributAria, com 

grande peso das receitas cumulativas (sem a contrapartida ern despesas nas areas a que se 

destinavarn). 

Corno resultado, desse modo, o setor pliblico consolidarlo voltou a produzir 

supenlvits primirios expressivos, evidenciando a rapidez do ajuste fiscal, com destaque 

para a geraçao de resultados prim<lrios pelas esferas subnacionais de 0,2% do PIB numa 

conjuntura de queda da renda per capita, press5es sociais e baixa arrecadaçào tributaria. 

Esse supenivit fiscal que estava sendo conseguirlo teria a funçào de contribuir para a 

reduçào do estoque de divida ao ser utilizado no resgate de titulos pliblicos e, pertanto, no 

abatimento da DMFi (Divida Mobilifuia Federai interna). No entanto, o pensamento 

corrente de que a manutençào de urna politica fiscal rigorosa manteria alto o nivei de 

confiança no pais e, dessa forma, levaria à reduçào do risco Brasil, levava a crer que o 
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passo seguinte seria a queda da taxa de juros cobrada nos titulos da divida, urna vez que o 

governo se mostrava disposto em homar seus compromissos financeiros e manter a 

estabilidade monetaria adquirida nos ultimos anos. Vale, todavia, notar, conforme mostra a 

tabela abaixo, que, na pratica, apesar dos crescentes indices de superavi t primario, a taxa de 

juros nominai manteve-se nurn patamar alto durante todo o prograrna. 

Tabela 5 
NFSP - conceito nominai (1998- 2001) 

(% PlB) 

Receita Total 

Discriminaçao 
Governo Centrai 

Transferencias a Estados e Municipios 

Despesas nao-financeiras 

P esso al 

Beneficios Previdenciarios 
Outras Despesas Correntes e de Capitai (OCC) 

Outros 

Discrepancia Estatistica 

Supenivit Primario 
Setor Publico Consolidado 

Supen1vit Primario 

1998 

20,45 

3,03 

16,7 
5,11 

6,0 

4,94 

1,0 

0,1 
0,56 

-0,0 l 

1999 

20,9 

3,16 

15,56 
4,88 

5,79 

4,16 

0,73 

-0,13 
2,3 

3,2 

2000 2001 

21,76 23 

3,71 3,88 

16,07 17,15 

5,12 5,42 

6,05 6,36 

4,05 4,43 

0,84 0,94 

-0,07 -0,04 

1,88 1,86 

3,5 3,75 
Juros Nominais 7,8 12,5 8,0 8,9 

Défìcit Nominal 7,8 9,3 4,5 5,2 
Fonte: Banco Centrai, Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e Tndicadores Fiscais Selecionados - Boletim de 
Estatistlcas Fiscais (2002) - Secretana de Politica Economica (SPE). 

Tornando o ano de 2001, em especial, ap6s diversos choques ex6genos (crise 

argentina, recessao mundial, racionamento de energia etc.) e um crescimento economico 

fraco, de l ,51%, mesmo tendo si do otimistas os prirneiros meses do ano, a taxa de j uros 

tomou urna tendencia ascendente, a fim de evitar que a vari açao cambiai comprometessc o 

nivei de preços. Mesmo assim, como ja salientado, as metas fiscais foram dcvidamente 

cumpridas, alcançando um superavit primario de 3,7% do PIB, ainda superior à meta do 

acordo. 
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O crescimento real das receitas tributarias, no ano em questào, foi de 5,88%, bem 

acima do crescimento do PIB, sendo 70% adrninistrado pela Uniào. Essa elevaçào se deveu, 

basicamente, à très tributos: impostos de renda reti do na fonte, ICMS e PIS/COFINS, sendo 

de impacto negativo na carga tributaria bruta (CTB) o CSLL, IRPJ e IPI, principalmente em 

funç'ào do baixo dinamismo econOmico. 

Cabe salientar, no entanto, que o governo defende que, ao menos em 2001, "o 

acréscimo da pressào fiscal foi resultado nào de alteraç6es dos componentes substanciais da 

politica tributaria (aumento de aliquotas ou ampliaçào das bases de incidència), mas sim de 

seus componentes formais (como e quando arrecadar)"25
, ji que tal crescimento da carga 

tributaria teria sido determinarlo, em especial, por choques extemos, como as oscilaç6es no 

mercado cambiai e o aumento do preço do petr6leo, e pelo aumento da eficiSncia da 

m:iquina adrninistrativa, sendo, apenas no caso da CPMF, a elevaçào da aliquota 

respons:ivel pelo aumento da arrecadaçào. 

a) Receitas 

Pertanto, pelo lado das receitas, o principal efeito imediato que se observa durante 

todo o periodo do Plano Real é o movimento da carga tributaria, que, como j:i muitas vezes 

mencionado, tem batido recorrentes recordes hist6ricos, numa tendència inegavelmente 

ascendente, senao explosiva. 

Tal crescimento, que deve ji ter alcançado seus limites na sua aceitaçao pUblica, 

encontra sua origem na estabilizaçào da economia e advém principalmente de tributos de 

incidencia cumulativa (PIS/PASEP, Cofins, CPMF, etc.), como mostra a expansao de tais 

receitas na tabela 6, passando de 4,5% do PIB no periodo de 1994-1998 para 6,7% do PIB 

de 1998 a 2001, enquanto sua participaçao cresceu de 22,7 para 28,9% da receita total, 

evidenciando, pertanto, um substancial crescimento relativo dessa fonte de arrecadaçào. 

Além das contribuiç6es sociais, ainda tem se destacado recentemente a captura de outras 

25 Estudo Tributario n.0 06- Secretaria da Receita Federai (SRF). 
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fontes de receita extraordinaria26 na busca pelo cumprimento das metas fiscais 

estabelecidas. 

Tabela 6 
Arrecadaçao do Governo Federai 

1994-1998 1998-2001 

% Pffi % total % Pffi % total 

Contribuiçoes Sociais 
Indiretas 

4,5 

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (STN) 

22,7 6,7 28,9 

Em resumo, portanto, como pode ser comprovado pela tabela 7, que agrega as 

principais receitas do setor publico por base de incidencia, para evitar urna expansào ainda 

mais drastica da divida publica, inflada por taxas de juros elevadas, a carga tribut<hia 

aumentou mais de 4% do PTB desde o acordo com o FMI, havendo ainda previsao para que 

termine 2002 em 37% do PIB. Foi, portanto, visivelmente sacrificado o projeto de urna 

reforma tributaria que devolvesse a competitividade à economia brasileira c, ao mesmo 

tempo, restabelecesse o instrumento fiscal como um dos mais eficazes no combate à 

desigualdade social, ante o temor de que tal reforma acarretasse reduçào da arrecadaçào, 

dificultando, nesse caso, ainda mais o cumprimento do superavi t primario programado. 

Adcmais, o caniter acentuadamente regressivo do Sistema Tributario Brasileiro 

resultante, com baixa participaçào dos impostos diretos sobre a propriedade e a renda, 

caracteristicamente progressivos, em contraposiçao ao crescente peso dos tributos indiretos 

sobre vendas de bens e serviços, em especial os cumulativos, demonstra a preferencia da 

Uniao por tributos de mais facil arrecadaçào, como os que utilizam o faturamento como 

base impositiva. Para fins de comparaçao, na década de 90, os tributos sobrc bens e 

serviços permaneceram num patamar de 45 a 50% do total arrecadado (13,6% do PIB), 

enquanto na década anterior era de apenas 40 a 45% (10,4% do PIB), devido quase 

exclusivamente ao aumento da tributaçào cumulativa. 

26 Em 2002 a arrecadaçào tributana sofreu um consideravel mcremento devido fontes temporarias de receita, 
como o pagamento dos atrasados dos fundos de pensào, arrecadando em janeiro R$22,680 btlhòes em 
contnbUtçòes e impostos federais, caracterizando um aumento rea! dc 17,8% em relaçào a Janetro do ano 
antenor. 
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Tabela 7 
Distribuiçao de Receita Tributaria por Principais Bases de lncidencia 

1994 1995 1996 1997 
%PIB '% receita %PTB % receita %PIB % receita %PIB % receita 

Total 29,7 100 29,4 100 29,1 100 29,03 1.00 
Com.Exterior 0,5 l ,7 0,8 2,6 0,5 1,9 0,6 2 
Bens e Serviços 15,4 51,6 13,7 46,7 13,2 45,4 13,4 45,3 

TCMS 7,3 24,6 7,3 24,8 7,3 24,9 6,9 23,2 
IPI 2,2 7,5 2,1 7, l 1,9 6,6 1,9 6,3 
Cofins 2,6 8,6 2,4 8,3 2,2 7,6 2, l 7,1 
PIS/PASEP l, l :>,6 0,9 3,1 0,9 3, l 0,8 2,8 
IPMF /CPMF l, l 3,6 0,8 2,7 
IOF 0,7 2,3 0,5 1,7 0,4 1,3 0,4 l ,5 
ISS 0,4 1,4 0,5 1,7 0,5 1,9 0,6 1,9 

Patrimonio 0,4 1,3 0,8 2,7 0,9 2,9 l 3,2 

IPTU 0,2 0,7 0,4 1,4 0,4 1,5 0,4 1,4 
IPVA 0,2 0,6 0,4 1,3 0,4 l ,4 0,5 1,7 

Renda 4,8 16,1 5,7 19,3 4,8 16,3 4,6 l 5,5 

IR 3,8 12,9 4,8 16,3 4 13,6 3,8 12,7 
CSLL l 3,2 0,9 3, l 0,8 2,7 0,8 2,8 

Folha de Salarios 7,3 24,6 7,2 24,4 7,8 27 7,7 26,2 
1998 1999 2000 2001 

%PIB 'Yo receita %PIB % receita %PIB % receita %PIB % receita 

Total 29,7 100 31 ,J 100 32,9 100 34,3 100 
Com. Exterior 0,7 2,4 0,8 2,6 0,8 2,4 0,8 2,3 
Bens e Serviços 13 43,8 14,8 46,8 16,1 49,3 16,9 49,4 

ICMS 6,7 22,5 7, l 22,3 7,6 23,2 8 23,3 
IPT 1,7 5,8 1,7 5,2 1,7 5,3 1,6 4,8 
Cofins 1,9 6,6 3,2 l O, l 3,7 11,2 3,9 11 ,5 
PIS/PASEP 0,8 2,6 1 3,1 0,9 2,8 2,8 
IPMF /CPMF 0,9 3 0,8 2,6 1,3 4,1 1,5 4,3 
IOF 0,4 1,3 0,5 1,6 0,3 0,9 0,3 0,9 
ISS 0,6 2 0,6 1,8 0,6 1,8 0,6 1,8 

Patrimonio l 3,3 l 3 l 3, l 1 3,1 
TPTU 0,5 1,6 0,5 1,5 0,5 1,5 0,5 1,4 
IPVA 0,5 1,6 0,5 1,5 0,5 1,5 0,5 l ,6 

Renda 5,2 17,5 5,4 17 6,1 18,5 6,3 18,4 
IR 4,5 15, l 4,7 14,8 5,2 15,9 5,8 16,9 
CSLL 0,7 2,4 0,7 2,2 0,9 2,6 0,8 2,3 

Folha de salarios 8,0 26,9 7,9 25,1 7,7 23,7 7,6 22,1 
Fonte: Informe-SF, n.0 29 e 40 (BNDES); Estudo Tributario n.0 065 (SRF) 
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Indiscutivelmente de pior qualidade, seja por onerar o sistema produtivo27
, seja por 

tmpor a regressividade ao sistema tributario, a arrecadaçào advinda dos tributos 

cumulativos possui grande atratividade ao garantir grande produtividade fiscal, além de nào 

serem subdivididos com as instàncias subnacionais. Permitiram, pertanto, o aumento nlpido 

e profundo da arrecadaçào e disponibilidade de recursos para o cumprimento das metas 

estabelecidas. 

Dessa forma, os tributos cumulativos representam cerca de 20% da arrecadaçào 

global e possuem tendencia ascendente, ao contrario de outros que incidem tambérn sobre 

vendas de bens e serviços, como o IPI e o ICMS, prejudicados respectivamente pelo 

excesso de vinculaçòes e pela falencia do aparato institucional nacional. Percebe-se pela 

tabela 7 que, enquanto a participaçào da arrecadaçào total desses dois tributos caiu de, 

respectivamente, 7,5% e 24,6% para 4,8% e 23,3%, a participaçào relativa do Cofins, o 

maior tributo cumulativo, subiu 34%, de 8,6% para 11,5%. 

A tabela 8 e o Grafico 2 ilustrarn a cornposiçào da carga tributaria de outro ponto de 

vista, apresentando-a segundo a divisào entre a uniào e os govemos subnacionais, ou seja, 

segundo a fonte arrecadat6ria do tributo. Percebe-se claramente que a maior parte do 

aumento da arrecadaçào observado durante o periodo reverteu-se em prol da Uniào, cujas 

receitas, desse modo, passaram de 19,65% do PIB em 1997 para 23,61% do PIB em 2001. 

Tal fato ilustra perfeitarnente o aumento das contribuiçòes sociais, ji que sua receita nào é 

subdivìdida com as outras instàncias. Pelo gr:ifico, ainda, pode-se rne1hor verificar o 

crescimento da CTB ap6s 1997, sendo 1998-1999 os anos de onde realmente tern inicio 

essa tendéncia de elevaçao da arrecadaçào. 

27 Os tributos cumulativos cobrados oneram os produtos de maior valor agregado. 
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Tabela 8 

Distribuiçao de Receita Tributaria por Instaocia Arrecadatòria 
(% PIB) 

Ano 1997 1998 1999 2000 2001 
(PIB) (870.743) (913.735) (960.858) (1,086.706) (1.184.000) 

UNIÀO 19,65 20,42 22,47 22,75 23,61 

Orçamento Fiscal 7,44 8,16 8,82 8,32 8,56 

- Imposto de Renda 4,44 5,22 5,75 5,49 5,&1 

Pessoas Juridicas 1,4 1,32 1,34 1,53 1,37 
Pessoas Fisicas 0,3 0,3 1 0,32 0,3 1 0,3 1 
Retido na Fonte 2,73 3,59 4,09 3,65 4, 13 

- lmp. s. produtos lndustr. (IPI) 1,91 1,76 1,69 1,72 1,63 
-Jmp. s. Operaçòes Financ. (IOF) 0,43 0,39 0,5 0,28 0,3 
-lmp. s. Comércio Extcrior 0,59 0,71 0,82 0,78 0,77 
- lmp. Territorial Rural (ITR) 0,03 0,02 0,03 0,02 0,02 

- Taxas Federais 0,04 0,05 0,04 0,03 0,03 

Orçamento Seguridade 10,00 9,78 1U2 12,12 12,64 

- Contr. p/ Previdéncia Social 5,07 5,10 4,94 5,13 5,16 

- COFINS 2.10 1,93 3.21 3,54 3.84 

- Contr. Prov. Mov. Financ. (CPMF) 0.79 0,89 0,83 1.32 1,45 

- Contr s. Lucro Liqutdo 0.83 0,72 0,70 0,80 0,76 

- PIS l PASEP 0.83 0.78 0,99 0,88 0.94 
- Contr. Seg. Serv. Publico 0,3 0,27 0,33 0,33 0,32 
- Outras ContribuiçOcs SocHlÌS 0,07 0,09 0,12 0,12 0,17 

Demais 2,21 2,48 2,53 2.31 2,42 

-FGTS 1,48 1,84 1.81 1,72 1,78 

- Contribuiçòes Economicas 0,11 O. IO 0,13 0,09 0,10 

- Salario Educaç1io 0,32 0,27 0,24 0,26 0,26 

- Sistema "S" 0.3 0,27 0,34 0,24 0,27 

ESTADOS 7,92 7,79 8,17 8,71 9,21 

-ICMS 6,84 3,66 7,07 7,57 7,96 

-IPVA 0,44 0,49 0,47 0,49 0,53 
-ITCD 0,03 0,03 0,03 0.03 0,03 
- Taxas 0,15 0, 15 0,14 0.14 0,14 

- Previdéncia Estadual 0,41 0,41 0.42 0,45 0.43 
- Outros 0,04 0.03 0,05 0,03 0,03 

MUNICiPIOS 1,47 1,54 1,51 1,48 1,54 

-ISS 0,58 0,6 0.56 0,55 0,57 
- IPTU 0,45 0.46 0.47 0,42 0,45 

-OUTROS 0,42 0,47 0.48 0,52 0,52 

TOTAL 29,03 29,74 32,15 32,95 34,36 

Fonte: Secretaria da Receita Federai (SRF). 
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Gn\fico 2: 
Carga Tributaria Bruta 
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Diante de todos os dados apresentados acima, ganha consistencia o argumento de 

que "basta apresentar a evoluçao da carga tributaria no periodo recente para tornar claro 

que nao ha insuficiencia de recursos ao :financiamento do coraçao da politica social"28
. Em 

outras palavras, a alta produtividade fiscal, embora de qualidade ruim, nao tem sido 

revertida em beneficio dos gastos aos quais se associam como contribuiçoes sociais. Ao 

contrario, tais recursos vem fmanciando gastos do orçamento fiscal, em contradiçao às 

deterrninaçoes constitucionais. 

b) Despesas 

Pelo lado das despesas, mesmo com o alargamento do conceito de proteçao social 

com a Constituiçao de 1988 e com a sua universaliza.çao com a criaçao do Orçamento da 

Seguridade Social (OSS), na pratica, corno visto logo acima, os recursos da OSS, ernbora 

bem mais expressivos do que antes, nao tern sido todos destinados aos fins para os quais 

foram criados, grande parte devido à busca por expressivos superavits prirnarios. 

28 Dain (2001):15. 
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Vulnenivel a crises externas e de confiança, o governo mantém a conduta de metas 

fiscais, estabelecendo alvos de supenivit primario sempre crescentes e adaptando a e les o 

orçamento e as despesas passiveis de corte29
. 

Apesar das varias divergencias em relaçao ao gasto pùblico p6s- Plano Real, nào se 

pode negar alguns fatos, como o padrao insatisfat6rio dos serviços pùblicos em areas 

essenciais como saude, educaçao, j ustiça e segurança; o recorrente sactificio dos 

investimentos em setores basicos por falta de planejamento e regulaçao adequada; e o 

consumo de parcela crescente das receitas com pagamento dos altos encargos financeiros. 

No entanto, o governo expoe dados de que nenhum outro governo teria destinarlo 

um percentual tao significativo de custeio de investimento do Orçamento da Uniao para a 

area social, afirmando ser possivel, a despeito das criticas, ser responsavel fiscal e 

socialmente ao mesmo tempo. A defesa do aumento dos gastos nas areas sociais é 

apresentada na tabela 9, pela qual se acompanha o crescimento da despesa nas principais 

areas sociais, com destaque para a previdencia e organizaçào agraria, que engloba gastos 

com refonna agraria. 

Tabela 9 
G astos Sociais do Governo Federai 

R$ milhOes (preços médios de 2001) 

ltens 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002e 

Educaçao* 13.789 12.322 12.405 13.167 12.496 13.008 13.031 14.689 

Habitaçao e Urbanismo 52 349 535 347 402 474 no 949 

Saude e Saneamento 23362 21.91 l 23.483 22.374 23.519 23.131 24.442 24.905 

Trabalho 6595 7.5 18 7.321 8.092 7.120 6.894 7.441 7.294 

Assist. e Previdencia 88.372 98.681 101.054 112.829 110.936 107.987 112.843 112.832 

Organizaçao Agraria 1.665 1.671 2.309 2.626 1.925 1.926 2.07 1 2.732 

Total 133.835 142452 147.1 08 159.436 156.397 153.420 160.548 163.402 
* Engloba ainda gastos em Cultura, Desporto e Lazer. 
Fonte: Estudo n°13/2002 - Camara dos Deputados 

29 S6 em 2002, presenciaram-se cortes de despesa do orçamento subsranciais, em janeiro de R$1 0.6 b1lhòes na 
prev1sào de gastos de custeio e investimento e, emjunho, com a maior meta de supenlvit primano (3,75% do 
PIB), R$5,3 bilhòes continuaram bloqueados, embora ja aprovada a prorrogaçao da CPMF, razao onginal do 
bloqueio. 
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Todavia, recentemente foram divulgados dados a respeito da evoluçao do gasto 

publico na segunda metade na década de 90, mais especi:ficamente de 1996 a 199830, 

revelando que, apesar de ter realmente, em termos absolutos, ocorrido incrementos nos 

recursos clestinados às a.reas sociais, o pagamento dos juros da divida publica pelo govemo 

federai resultou em queda percentual dos investimentos em saude e educaçào, 

primordialmente, como mostra a tabela 10. O pagamento de encargos da divida e dc 

beneficios previdenciarios foram assim os que mais consumiram recursos, mesmo com o 

grande aumento de receita, chegando juntos a quase 62% do total de gastos. 

Tabela 10 

Despesas do Governo Federa) por Fuuçao 

(R$ biJhòes) 

Funçòes 1996 1997 1998 
% Total R$ % Total R$ % Total R$ 

Total 100 167.689 100 181.396 100 207.689 
Saude 6,8 l 1.41 o 7,17 12.999 5,32 11 .053 
Educaçao 3,09 5.179 3,38 6.123 3,07 6.380 
Previdència 39,95 66.987 41 ,76 75753 43,6 69736 
Despesas nao financeiras 83,32 139.713 83,47 151.406 80,65 167.492 
Juros 16,68 27.976 16,53 29.990 19,35 40.197 

Fonte: IBGE 

Em resumo, mesmo sem olhar o lado :financeiro, embora tenham aumentado em 

volume total, as despesas do govemo pioraram de qualidade, destacando-se o aumento dos 

gastos em previdència e assistència social, passando de 25% do total das despesas nao 

:financeiras em 1997 para 61% em 2001, e a queda drastica dos investimentos nesse mesmo 

periodo, de 51% para 13% do total. Além disso, explicitou-se que as despesas :financeiras 

tiveram um aumento ainda superior ao restante, comprovando o maior comprometimento 

dos recursos fiscais com tais encargos. 

30 Estudo divulgado pelo IBGE. 
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A QUALIDADE DO AJUSTE FISCAL 

BRASILEIRO 

3.1. A Recente Busca por Supenlvits Primltrios Crescentes 

CAPÌTUL03 

Torna~se interessante, antes de analisar mais profondamente a evoluçao do ajuste 

fiscal nos Ultimos anos, fazer urna breve apresentaçào do contexto que o cercava, e, de urn 

modo ou de outro, condicionava ou era afetado pelas decisOes de politica 

rnacroeconOmicas. 

Desse modo, no segundo semestre de 1997, tem fim os anos do Plano Rea! de 

relativa estabilidade nos mercados financeiros, urna vez que, a partir de entào, o Brasil 

passa a ser fortemente afetado por oscilaçèies financeiras e ondas de incerteza. N esse 

periodo, também nào se alcançou o equilibrio da conta corrente, tornando o pais, portanto, 

ainda mais vulnenlvel às oscilaçòes dos fluxos de capitai. O governo, ao contr:liio, 

acreditou no nao esgotamento da liquidez intemacional e que as reservas acumuladas 

seriam suficientes para defender o pais de crises de confiança 

Nesse cem'rrio, ha tres elementos importantes a serem destacados. Primeiramente, 

com o compromisso de manter a estabilidade monetaria a todo custo e com a 

desvalorizaçào tendo impacto sobre varios itens dos indices de preço, o governo passou a 

elevar a taxa de juros a qualquer pressao sobre a inflaçào, a fim de reduzir o ritmo de 

desvalorizaçao, e, ao mesmo tempo, conter o preço dos outros itens do indice de preços, 

afetando de modo ainda mais negativo a situaçao econOmica do pais. Em segundo lugar, 

além do impacto na inflaçao, o balanço comercial, sendo a conta corrente deficitaria no 

periodo, teve que ser equilibrarlo apenas com diminuiçào das importaçòes, ji que a 

desvalorizaçao cambiai, a queda do crescimento nas economias mundial e brasileira, a falta 

de urna politica industriai condizente e a nllo existencia de investimento nos setores de 
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infra-estrutura dificultavam a reaçào pelo lado das exportaç5es. A grande conseqtiència que 

dai emerge é que, a qualquer elevaçào da taxa de investimento, ha um aumento do déficit 

comercial, condicionando, portante, a volta do crescimento econòmico, à soluçao do 

desequilibrio na conta corrente. Por fim, os fluxos de capitais mostram-se bastante 

dependentes do dinamismo da economia dos paises centrais. 

Tendo em vista tal situaçào e a instabilidade que a rodeava, as finanças pU.blicas, 

corno j<i se salientava, nào foram as responsàveis pela vulnerabilidade extema que o pais 

passou a enfrentar, jcl que o resultado fiscal do setor pU.blico manteve-se equilibrarlo 

praticamente durante todo o periodo e o déficit operacional crescia, portante, devido às 

despesas financeiras, que sofriam o impacto da alta carga de juros produzida pela politica 

cambiai e monetaria dos primeiros anos do Plano Real. 

Desse modo, o Programa de Estabilidade Fiscal (PEF) vem, como jft enfatizado, 

tentar reverter o grau de incerteza sobre a economia brasileira pelo lado do ajuste fiscal. 

Com as metas previamente estabelecidas, sempre superiores à 3% do PIB, desde 1999, o 

setor pU.blico vem empreendendo urn profundo ajuste em suas contas, sendo a rnaior parte 

desse ajuste concentrarla no governo centrai. Tais metas vern sendo cumpridas, e muitas 

vezes com certa folga, graças em especial ao aumento da carga tributaria, apesar de ter si do 

essencial a contrapartida pelo lado das despesas. 

Desse modo, em dois anos completos de vigència da LRF, ha atualmente urna 

resistència consideravelmente menor aos cortes de gastos pelas unidades de governo 

subnacionais, especialmente pelos Estados, que jli garantem metade de seu supenivit 

prim<irio através de reduçào de despesas, sendo prov3vel que aquele alcance em 2002 por 

volta de 0,7% do PIB. 

É, pertanto, nesse cenario que o segundo trimestre de 2002 se confirma como o 15° 

trimestre (3 anos e 9 meses) consecutivo de cumprimento dos objetivos fiscais31
, embora a 

divida liquida do setor pU.blico ern relaçao ao PIB tenha continuarlo a crescer, por fatores 

31 Mais importante do que o cumprimento de tais objetivos, seria a mudança do regime fiscal do pais, em 
especial no que se refere à LRF, segundo o Ministro da Fazenda, P e dro Malan, em entrevista divulgada pela 
agéncia Broadcast (www.fazenda.gov.br). 
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diversos, levando à indagaçao, ao mesmo tempo, acerca da efidcia do esforço fiscal na 

estabilizaçào da divida/PIB e da viabilidade de um ajuste ainda maior e prolongado. 

No ano de 2001, por exemplo, obteve-se um desempenho excepcional da politica 

fiscal ern termos de supenlvit prirn:lrio, chegando a 3,75% do PIB, corno pòde ser visto na 

tabela 5, 0,2% a mais do que no ano anterior e ultrapassando também a meta estabelecida 

com o FMI, de 3,5% do PIB. No entanto, cabe ressaltar novamente que grande parte desse 

ajuste fiscal foi obtida, no ano de 2001 e a exemplo dos demais, devido ao desempenho da 

arrecadaçao, em particular das receitas extraordin:lrias (como o aumento da aliquota da 

CPMF, os efeitos positivos da depreciaçào cambiai sobre a arrecadaçào do IRRF­

rendimentos do capitai, etc.), sendo a outra parte advinda do maior esforço fiscal das 

esferas subnacionais, destacando-se a melhoria nas receitas do lCMS, em 1,1%, devido 

especialmente à sua cobrança sobre setores especificos, como telecomunicaçèles, tarifas de 

energia elétrica, etc. 

Dessa forma, o crescimento das receitas do Tesouro Nacional parece ter sido 

suficiente para comportar o aumento de gastos, especialmente com pessoal, 1embrando que 

por volta de 90% da despesa total sào obrigat6rias; além de cobrir o déficit crescente da 

previdència e ainda gerar supenivits primirios de acordo com os programados. 

Cabe ainda lembrar que o ano de 2001 foi marcado por acontecimentos importantes 

nos cemirios nacional, como a crise energética, e intemacional, como a crise argentina e os 

efeitos das oscilaçòes econòmicas nos EUA. No Brasil, a instabilidade nos mercados 

financeiros levou a taxa de càmbio de R$1,94/US$ para R$ 2,8/US$ em setembro, 

terminando o ano em R$2,34/US$, ap6s o cumprimento das metas fiscais e urna politica 

econOmica ainda mais restritiva. 

Ao que tudo indica, em 2002 o esforço fiscal do setor pU:blico continuarci intenso, ja 

tendo garantirlo no primeiro trimestre o cumprimento da meta fiscal para entào, de R$11 ,4 

bilhOes. N esse mesmo periodo, aLDO (Lei de Diretrizes Orçamentirias) de 2003, aprovada 

pelo Congresso Naciona1, estabelece ja as metas para o pr6ximo ano, incorporando um 

supenivit primario objetivado de 3, 75% do PIB para o setor pliblico conso1idado, a1ém de 

sinalizar alguns nU:meros para 2004 e 2005. Todavia, a LDO tem recebido criticas por 

36 



v:irias frentes, como, por exemplo, por nao sequer esboçar um plano de governo que tenha 

em vista algum modelo de desenvolvimento econòmico e social, ou por nào apresentar 

orientaç6es de politica econòmica, mas apenas restriçòes necess:irias à obtençào do 

supenivit primario objetivado. Em outras palavras, a prOpria LDO parece ter sido 

modelada, nào para definir um plano de desenvolvimento, mas para garantir o cumprìmento 

das dos resultados fiscais agendados com o FML 

Analisando o ano de 2002, em particular, a fim de enfatizar o periodo mais recente, 

este mostra-se como mais um ano em que as condiç5es extemas desfavoniveis e a 

instabilidade do mercado financeiro levaram a diversas reavaliaç5es da meta de superivit 

primario a ser alcançada no ano, chegando no segundo semestre a ser estabelecida em 

3,88% do PIB, exigindo, dessa forma, um esforço ainda maior de ajuste fiscal por parte do 

setor pliblico. 

N esse cen:irio, a Proposta Orçamentliria para 2003, divulgarla em agosto de 2002, 

que argumenta compatibilizar a meta de supenivit primario com as demanda sociais, ou 

seja, o avanço social e a estabilidade, apresentou-se como privilegiando o compromisso 

com a manutençào do gasto pUblico de caniter social, em especial em lireas como a saUde, 

educaçào e assist€mcia social. Nota-se nela claramente o carater seletivo, marcante durante 

todo o Plano Real no que tange às politicas sociais, em contraposiçào às politicas de caniter 

universal, com a transferència de renda para a camada mais pobre da populaçào. Desse 

modo. o gasto social implementarlo pelo governo busca, cada vez mais, aumentar a 

seletividade e a focalizaçào. 

No entanto, em poucos meses, a Proposta Orçamentiria para o pr6ximo ano, ji 

precisava de correç5es, dadas as turbulèncias pelas quais passava o pais. Dentre os 

acontecimentos marcantes que levaram a essa instabilidade, destacam-se as mudanças de 

expectativas a partir de maio, devido à alteraçào de variiveis macroeconòmicas 

importantes, como a taxa de juros, a taxa de càmbio, o indice de inflaçiio e o PIB. A partir 

do segundo semestre de 2002, observa-se um forte aumento da pressào do mercado 

financeiro à medida em que crescem as incertezas em relaçao ao futuro da politica 

econòmica, com a mudança de governo, a aversao global ao risco e a queda do mercado de 
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aç5es nos paises desenvolvidos. O governo brasileiro responde a tudo, novamente, com o 

reforço das politicas e um nova pro grama com o FMI. 

Todavia, apesar de todos os recentes abalos na economia brasileira, o setor pliblico 

continuou registrando superivits primirios elevados, com as receitas extraordinirias 

compensando a perda de arrecadaçao, advinda do baixo dinamismo econOmico. 

Por fim, cabe assinalar que, ao continuar a reforçar as finanças pliblicas, com o 

aumento da meta de resultado primirio para 2002 para 3,88% do PIB32
, possibilitada pelo 

contrale dos gastos pt'iblicos e pela arrecadaçao prevista de receitas nao recorrentes no 

segundo semestre, arrisca-se a obrigar-se a voltar a reajusti-la outras vezes. Em outras 

palavras, urna depreciaçào real significativa, manutençào de altas taxas de juros reais ou 

urna recuperaçào ainda mais lenta da economia pode levar à necessidade de aumentar 

novamente a meta de supenlvit primario com o intuito de estabilizar a relaçao DLSP/PIB 

em 200333 e colocà-la numa trajet6ria declinante a médio prazo. 

3.2. A Qualidade do Ajuste Fiscal Implementado 

O crescimento recente da relaçào DLSP/PIB, apesar de todo o esforço feito em 

tomo do cumprimento das metas dos acordos como o FMI, evidencia a dependéncia do pais 

ao cenitrio intemacional e deixa clara que o supenivit primario, um dos principais 

elementos de analise quando se olha os 'fundamentos internos', nao tem sido capaz nem de 

baixar o endividamento pt'iblico, nem de promover o crescimento econOmico sustentivel. 

Ou seja, a qualquer agravamento do cemirio intemacional, seguern-se, quase como 

urna regra, a desvalorizaçao cambiai e o aumento da taxa de juros, levando ambos a urn 

agravamento da DLSP/PIB, o qual, por sua vez, obriga o governo a aumentar o nivei de 

superitvit primirio, seja via corte de gastos ou aumento de receitas, o que piora ainda mais a 

situaç:ào econOmica do pais. 

32 A meta de supenivit primfu:io foi alterada para 3,88% do PIB com o objetivo de sinalizar que esta disposto a 
rnanter sob contrale a evoluçao da divida mobililiria, dada o impacto da forte desvalorizaç1io cambiai no 
periodo na DLSP, de, até ent1io, 20,5%. 
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Além, portanto, de nao ser capaz de promover a estabilizaçào do endividamento 

pùblico, o ajuste fiscal em curso ainda caracteriza-sc por urna baixa qualidadc, scja dcvido 

à carga tributaria ascendente, com predominfmcia nesta de tributos que comprometem o 

crescimento econòmico a longo prazo, seja pela repressào fiscal e controlc dos gastos 

publicos. 

Como pode ser ilustrado na tabela 11, que apresenta alguns itens da execuçào 

financeira do Tesouro Nacional, sào exatamente os encargos financeiros quc mais crcscem 

ap6s a implementaçào do Plano Real, observando-se que sé os encargos de divida, interna e 

extcma contratadas, aumentam quase 8 vezes. 

Tabela 11 

Execuçao Financeira do Tesouro Nacional - Despesas (itens escolhidos) 

Custeio, Encargos divida Encargos divida 
Pessoal e investimento e contrat.- interna e mobilhiria -

Data encargos restos a pagar externa carteira do Bacen T o tal 
1994 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 

1995 197,950 167,763 217,670 212,876 192,814 

1996 225,877 227,008 242,048 325,089 226,997 

1997 238,943 292,553 364,543 305,840 259,945 

1998 263,748 363,358 431,090 555,649 316,884 

1999 279,769 393,081 528,694 740,404 349,731 

2000 318,851 442,038 632,330 753,221 539,696 

2001 353,257 530,102 788,893 647,145 606,177 
Fonte: lpeadata 

A fim de desagregar ainda mais as despesas realizadas pelo governo durante o 

periodo do Plano real, torna-se interessante atentar à Tabela 12, que apresenta o gasto 

publico por programa realizado pelo governo de 1995 até 1999, no inicio do ajuste fiscal, 

exclufdas as despesas financeiras e com pessoal. No total, ao longo dos cinco anos, os 

gastos sofrem um incremento de quase 70%. Todavia, nota-se que em 1998 c 1999, os 

13 lndependente disso, Ja estào prev1stas algumas revisòes da meta, em avaliaçòes do acordo com o FMI, em 
novembro de 2002 e em fevereiro, maio e agosto de 2003. 

39 



montantes situam-se em niveis inferiores aos despendidos em 1997, evidenciando a 

inversao da tendencia de crescimento p6s- Plano de Estabilizaçào Fiscal. 

T abela 12 

Despesa por Programa - Realizado 

(R$ mil corrigido pelo IGP-DI) 

PROGRAMAS 1995 1996 1997 1998 1999 1999/1995 

Administraçao Financeira 163.430.450 191. 148.657 278.728.876 380.77 1.891 392.439.4 15 140,1% 

Ciencìa e Tecnologia 2.138.340 2.349.490 1.275.313 1.022.577 943.928 -55,9% 

Comércio 26.418 23.41 2 23.828 27.281 27.342 3,5% 

Cultura 206.010 231.939 122.150 l 00.256 137.901 -33,1% 

Desenvolvimento de Micro-
Regioes 12.280 31.875 l 00.386 58.158 72.517 490,5% 

Educaçao 11.115.619 10.553.252 10.562.640 10.557.322 14.590.234 31,3% 

Energia Elétrica 111.049 127.734 18 1.071 254.906 169.577 52.7% 

Habitaçao 11 9.412 421.950 469.527 343.586 135.856 13,8% 

Industria 51.022 47.721 23.123 16.124 7.691 -84,9% 

Normatizaçao e Fiscalizaçao 
da Atividade Empresarial 3.194 5.073 3.568 3.789 3.584 12,2% 

Organizaçao Agraria; 
Promoçao e Extensao Rural 2.374.016 1.961.261 2.3 18.788 1.993.010 3.728.187 57,0% 

Politica Exterior 561.791 32.633 548.482 549.210 410.205 -27,0% 

Preservaçào de Recursos 
Naturais Renovaveis 31.822 78.135.626 42.294 51.905 30.672 -3,6% 

Previdencia e Assistencia 
Soci al 73.597.067 6.548.415 83.439.579 4.347.225 87.146.357 18,4% 

Proteçào ao Meio-Ambiente 61.885 145.891 148.145 6.782.997 141.932 129,3% 

Relaçòes do Trabalho e 
Proteçao ao Trabalhador 5.407.927 6.107.819 6.056.806 4.744 5.485.431 1,4% 

Reserva de Contingencia o o o 662.489 o 
Saneamento 238.132 675.117 774.938 16.738.346 543.990 128,4% 

Saude 19.937.247 18.487.297 17.109.834 961.477 16.332.329 -18,1% 

Segurança Publica 1.165.840 1.452.600 857.499 34.632 795.024 -31,8% 

Serviços Financeiros 4.215 5.266 2.474 3.939 1.800 -57,3% 

Telecomunicaçoes 14.643 32.92 1 62.433 24.062 150.085 925,0% 

Turismo 57.392 102.366 79.609 102.618 102.647 78,9% 

Outros 66.407.694 59.660.261 202.480.035 169.068.098 65.138.954 -1,9% 

T o tal 347.073.465 378.288.575 605.411.400 594.480.642 588.535.657 69,6% 
Fonte: Minìstério do Planejamento 
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Mesmo nao cabendo aqui analisar item por item c as especificidades que cercaram 

os gastos em cada um deles, de modo geral, destacam-se, entre os diversos itens, alguns cm 

especial, como o gasto com cducaçào, que, embora tenha se mantido razoavelmcnte estavel 

durante os anos de 199 5 a 1998, em 1999 aumenta qua se um terço, com destaque para o 

ensino fundamental. 

No entanto, o aumento da despesa publica nào segue essa tendencia para todos os 

itens. O gasto em saude, por exemplo, decresce quase 20%, destacando-se o baixo patamar 

de 1998, enquanto os dispendios com a industria e em C&T alcançam niveis risiveis, 

evidenciando a negligencia governamental no que diz respeito a urna politica industriai. 

Em resumo, portanto, o que se observa através dos dados é que a maior parte do 

ajuste foi, até entào, obtido com reduçào da despesa de custeio e investimento e com 

medidas tributarias para aumentar receita. Dessa forma, parte do aumento das dcspcsas nào­

financeiras, com aumento de l ,5% do PTB de 1998 a 2002, deve-se a alguns programas 

sociais, como o Bolsa-Escola e o Bolsa-Alimentaçao . .Ht as demais despesas (gastos com 

atividades e projetos de investimento publico), justamente por nào possuirem recursos a 

eles vinculados, sofrem compressao, em resposta principalmente à pressao de despesas 

obrigat6rias, como mostra a tabela 13. 

Tabela 13 
Despesa Nao-Financeira do Governo Centrai 

(%PIB) 

1998 1999 2000 2001 2002 2002/1998 

T o tal 16,5 16,5 17,1 18,0 18,0 1,5 

Pessoal 5,3 5,2 5,4 5,5 5,6 0,30 
Previdencia 5,8 6,0 6,1 6,5 6,8 1,00 
Subsidios e Subvençòes 0,2 0,2 0,3 0,2 0,4 0,20 
Seguro Desemprego 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5 0,00 
Lei Kandir 0,2 0,3 0,4 0,3 0,3 O, IO 

LOAS 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,20 
Fundo Combate à Pobreza 0,2 0,4 
Outras Obrigat6rias 0,3 0,3 0,4 0,3 0,5 0,20 
Mtn. Saùde 1,4 1,6 1,6 1.7 1,6 0,20 
Atividades 1,6 l ,5 1,4 1,6 1,2 -0,40 
Projetos 0,9 0,6 0,9 1' l 0,5 -0,40 
Fonte: Projeto de Lei Orçamentaria para 2002. Ministério do Planejamcnto. 
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É interessante notar que as pr6prias despesas nas areas sociais, tao enfatizadas pelo 

governo, ernbora tenham de fato sofìido o aumento mencionado, nao acompanharam o 

crescirnento da arrecadaçao das contribuiç5es sociais, cujos recursos teoricamente destinar­

se-iam a tais areas, deixando visive! a realocaçao de recursos para outros fins. O grafico 3 

mostra claramente esse movimento através da convergencia entre as curvas de crescimento 

das contribuiç5es e das despesas sociais, evidenciada a partir de 1998, periodo do inicio do 

plano de estabilizaçao. 

Grafico 3: 
Crescimento das Contribuiçoes Sociais X Gastos Sociais 
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Fonte: Secretaria da Receita Federai (SRF) e Ministério do Planejamento 

Portante, indispensavel ou nao à sustentaçao economica do pais, tal ajuste tem sido 

inegavehnente prejudicial e mostra-se insustentavel por muito tempo numa situaçao de 

baixo crescimento economico, seja pelo limite de crescirnento alcançado pela carga 

tributaria, seja pelo baixo percentual de despesa hoje passive! de corte, além da carencia 

social, das press5es que ela engendra e das suas consequencias sobre o nivei de atividade 

economica do pais. 



3) O Desafio Futuro do Ajuste Fiscal 

Diante da ana.lise feita até enHio e dos dados apresentados, torna-se clara que a 

persistencia do atual modelo da equipe economica dificilmente mantera a relaçao da divida 

na sua atual situaçao e que a manutençào de supenivits primarios, sejam cles da grandeza 

que for, nào serao capazes de afetar a sua dinamica. Em outras palavras, o crcscimcnto do 

superavit primario pouca adianta como redutor da divida, dado que a causa de seu 

crescimento se encontram estào em outros fatores, como as altas taxas dc j uras e a 

desvalorizaçào cambiai. 

Dessa forma, além de ineficaz, preocupar-se somente com o ajuste fiscal no que se 

refere à estabilizaçào da DLSP/PIB, ao deixar de !ado variaveis importantes e dados os 

niveis crescentes de superavit primario alcançados, é altamente prejudicial, por causar 

distorçòes nas receitas e despesas do governo. 

Com o nova acordo com o FMI, de 2002, cujas metas se encontram na tabela 14, o 

futuro governo se deparanl. novamente com a necessidade de realizar algumas reformas, 

como transformar num imposto sobre o valor agregado algumas contribuiçòes, como o 

Cofins c o PIS/PASEP, prorrogar a DRU e aumentar a porcentagem de desvinculaçào, hoje 

em 20%; criar compensaçào para suprir a perda da CPMF, que, a partir de 2004, teni sua 

aliquota bastante reduzida etc. 

Tabela 14 

Metas Fiscais para o Setor Publico Cousolidado 

(bilhoes deR$) 

Resultado Primario acumulado no exercicio Piso 
01/01/2002 a 30/06/2002 (dados efetivos) 28,9 

O l IO l /2002 a 30/09/2002 ( cri tério de desempenho) 41 ,O 

O l /0 l /2002 a 31/12/2002 ( cri tério de desempenho) 50,3 

01/01/2003 a 31/03/2003 (critério de desempenho) 13,8 

O l /01/2003 a 3 1/06/2003 ( cri tério de desempenho) 3 l ,4 

01 /01/2003 aJ0/09/2003 (meta indicativa) 1/ 41,9 
Fonte: Memorando Técruco de Entendimento (MTE), Mm1sténo da Fazenda. 

l / Critério de desempenho a ser defmido quando da Segunda avaliaçao do acordo. 
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Igualrnente, para 2003, devido à meta de supenivit primario estabelecida e à perda 

de receita extraordinaria, é possivel que seja necessario cortar ainda mais as despesas em 

OCC, ou, o que parece improv<ivel, aumentar aliquotas de impostos ou criar outros. Ou 

seja, os gastos em OCC ji sào previstos para algo em tomo de R$ 65,5 bilhòes, 15% 

inferior aos de 2002, de R$76,8 bilh5es34
• 

Portanto, o governo que tem inicio em 2003, cuja postura esperada é de urna 

mudança em relaçào à politica econòmica implementada durante o Plano Real, ji se 

deparari com desafios imediatos, em especial se acompanhados do previsto baixissimo 

crescimento econòmico, seniio de recessao. Os mais conservadores, no entanto, acreditam 

na improbabilidade da alteraçiio consistente da atual estrutura dos gastos do Estado, em 

especial no que se refere às politicas salariais. Porém, no entanto, preveem nao s6 desafios, 

mas algumas vantagens também para o pr6ximo governo, como a volta do imposto 

inflacionario, mesmo que pequeno, dada a el evada inflaçào média do pr6ximo ano, embora 

com tend€:ncia de queda, facilitando assirn o problema do déficit fiscal, mesmo que 

artificialmente. 

Para um horizonte um pouco mais longo, alguns autores, como o prOprio Giambiagi 

(2000), apontam assim para esforços em tomo de um supedvit primario ainda maior; 

outros esperam confiantes resultados de futuras reformas, como a administrativa, 

previdenciaria e tributaria. De qualquer fonna, o pais mantérn-se a mercé dessa espera para 

entào pensar em reduzir, e quem sabe zerar, as metas de supenivit primario, liberando assim 

os recursos fiscais para seus devidos fins. 

34 Para mais detalhes, ver Boletim de Conjuntura ll0 57, abr 2002 - IPEA. 
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CONSIDERAçÒES FINAIS 

Durante a politica adotada no periodo do Plano Real até o segundo semestre de 

1997, cercarla por urna conjuntura extema tranqiiila e abundància de capitais, era passive! 

que, de fato, se conseguisse realìzar as reformas necessarias para que se evitasse urn 

agravamento da vulnerabilidade econOmica do pais decorrente de oscilaç5es externas. No 

entanto, o que na verdade aconteceu foi, ao contrario, o aumento dessa vulnerabilidade 

diante da perseguiçao da estabilidade econOmica pelo governo no periodo. 

A partir de entào, o que se observou foi a reversào do cenfuio intemacional 

favonlvel e a emergència da cobrança por ajustes fiscais rigorosos, com metas de superavi t 

primario variaveis35 segundo a situaçào econòrnica do pais, para garantir a confiança dos 

agentes intemacionais. Em outras palavras, com a aus€mcia das reformas preconizadas na 

década anterior, tal ajuste passa a ser feito, como exaustivamente mencionado ao longa do 

estudo, com compressào de despesas em custeio e capitai, sendo que, quanto pìor a situaçào 

econOmica do pais e, portante, maior a carSncia social, mais os gastos direcionados para 

esses problemas serào afetados. Desse modo, ao invés de corrigir as distorç5es existentes, 

ajusta-se o gasto, com a ajuda dos mecanismos de desvinculaçào. 

A visào oficial afirmava que, dado esse contexto, o pais entraria nos pr6ximos anos 

num 'circolo virtuoso', associarlo a um processo de queda da taxa de juros, que, no entanto, 

nào se confirmou. Isso ocorreria urna vez que o Brasil se beneficiaria das reduçèies 

sucessivas do premio de risco-pais, que, por sua vez, levariam a novas quedas da taxa 

interna de juros, alavancando o crescimento econOmico e tornando f<icil o cumprimento da 

metas fiscais. De fato, o crescimento econOmico seria decisivo para que se combinasse o 

alivio da politica fiscal com a reduçào da taxa de juros. 

A despeito do que acredita a visào oficial, dada a nào ocorrencia até entào nem da 

estabilizaçào da DLSP/Pffi, nem da reduçào da taxa de juros, embora tenham sido seguidas 

todas as recomendaçòes para tal, o que de fato tem ocorrido sào efeitos negativos do 

35 Podem ser revistas durante o prazo do acordo com o FMI. 
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esforço fiscal na economia nacional. Ou seja, corno se objetivou dernonstrar ao longo do 

estudo, a necessidade recente de gerar supenivits primarios crescentes e de valores 

incompativeis com a distribuiçiio temperai de receita e despesas do setor pUblico levou a 

urna tend€mcia de aumento da carga tributaria e reduçào da despesa primitria. Dessa fomm, 

observou-se, por um lado, o surgimento de tributos regressivos e onerosos ao sistema 

produtivo e, por outro, um impacto negativo sobre os gastos sociais. 

Diante disso, de urna maneira até mesmo mais agressiva, é indispens:ivel que se 

crie urna proposta que leve em conta os efeitos do ajuste fiscal na situaçào econOmica do 

pais nos Ultimos anos, seja para que o esforço em tomo da estabilizaçào da divida pUblica 

nào esteja ligado a um esforço fiscal, seja para efetuar reformas que garantam justiça 

tributaria e social, ji que é claramente insustentivel a manutençào dos indices crescentes de 

metas de super:ivit primario. Salienta-se ainda a necessidade de, juntamente com a urgencia 

de se solucionar a questào tributaria e os problemas trazidos pela perda eminente das atuais 

receitas extraordinarias36
, se criar urna tendéncia de reduçào das taxas de J·uros dos titulos 

da divida brasileira, de forma a deixar de pressionar o gastos prirnfl.rios ao se buscar urn 

equilibrio das contas pliblicas. 

36 Jli que, caso contnirio, implicarli provavelmente em nova pressi'io sobre os gastos em OCC. 
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ANEXO 

!te m Descriçdo 

Diferença entre receitas e despesas ' . (exceto pnmanas as 

financeiras) do Tesouro Nacional e do Regime Gera! de 

Previd€mcia Social (RGPS). As despesas correspondem ao total da 

Resultado primario 
despesa realizada pela administraçao federai descontadas as com 

juros nominais, empréstimos e aplicaçOes de ordem financeira, sob 
do Governo Federai 

a 6tica do critério de caixa, e englobarn itens relevantes, como 
pessoal e encargos sociais, beneficios previdenciérios, e custeio e 
capitai ( despesas primarias com custeio da miquina estatal e 

realizaçao das politicas pliblicas). 

Resultado primario Diferença entre receitas e despesas do governo centrai, que 

do Governo Centrai engloba o Tesouro Nacional, o RGPS e o Banco Centrai do Brasil. 

Formarla por tributos (impostos, taxas e contribuiçòes sociais) e 

Receita Bruta demais receitas parafiscais (concessòes, tarifas, aluguéis, receitas 

de participaçao acionaria etc.). 

Resultado nominai 
Diferença entre receitas e despesas totais do governo, ou, a soma 

do resultado primclrio e dos juros nominais. 

Resultado Soma do resultado primcirio e dos juros reais, ou seja, exclui-se do 

operacional resultado nominai a correçào monetaria. 

Representa o saldo liquido do endividamento do setor pt'iblico nào 

DLSP financeiro e do BC com o sistema financeiro - pt'iblico e privado-

com o setor privado nào financeiro e com o resto do mundo. 

NFSP É a variaç§.o do endividamento do setor pt'iblico nao financeiro. 

Corresponde à variaç§.o da divida fiscalliquida. 
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