
CAPITULfl 7

O Aiuste Fiscal de 1999
e seus Desdobramentos

"Hoje, qualquer governo tem que combater o déficit. Ouem não entender
isto está fora da realidade. 0uem quiser realmente ajudar o país, tem que fazer

o ajuste fiscal."
(Fernando Henrique Cardoso, 1 999)

"0 orçamento nacìonal deve ser equìlibrado. As dívidas públicas devem

ser reduzidas."
(Marco Túlio Cícero, Roma, 55 a.C.; frase colocada na

ante-sala do Secretário do Tesouro Nacional, Brasílìa, 1 999)

Se tivéssemos que escrever um capítulo especificamente sobre o ano de1999
e o contraste com a situação fiscal de anos - ou décadas - anteriores no Brasil,
ele poderia muito bem ter um nome de filme: algo como "1999: o ano em que
tivemos austeridade fiscal". De fato, o país viveu então, pela primeira vez em
praticamente três décadas, um quadro de rigor fiscal como não se via desde a
experiência do PAEG de1964/1967. No início desse processo de ajustamen-
to, muitos entenderam que as diversas críticas feitas ao programa de ajuste
fiscal eram sintoma de que a política econômica era um fracasso. A rigor, po-
rém, isso era o sinal mais claro de que a política fiscal estava operando, ou
seja, de que o desejo dos diferentes segmentos da sociedade de se beneficiar
de recursos públicos - na forma de aposentadorias, de pagamentos salariais
aos funcionários públicos e de todo tipo de gastos - estava se defrontando
com os limites impostos pela própria sociedade para o financiamento dessas

despesas por meio de tributos
Durante um longo tempo, a existência desse hiato entre a demanda por

gasto público e a disponibilidade da sociedade em aceitar ser tributada foi
ofuscada ou "driblada" através de expedientes como a inflação - seja finan-
ciando o desequilíbrio através do imposto inflacionário ou contribuindo para
diminuir o valor real do dispêndio -, o endividamento público ou - por um
curto período de tempo - a venda de ativos. Entretanto, com os Preços próxi:
mos da estabilidade - isto é, sem poder contar com a inflação como até1994 -,
diante da necessidade de conter a expansão da dívida pública e praticamente
esgotada aprivatização, não restava outra saída que encarar a hora da verda-
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ELSEVIER

de 2,80% e íl% do PIB nos dois anos subsequentes, cotlto parte de um pro-
grama trienal para 1.999 /2001 .r

Corn o anúncio - até eutão não formalizado - do acordo com o FMI, a irna-

gern externa do país rnelhorou e a percla de reservas dimiuuiu, mas dois

acontecirnentos vieram a colocar ern cheque a estratégia oficial. Em primeircl
lugar, após as demolas de praxe para tracluzit cts clocurnentos efazer os acer-

tos finais de qualquer negociação, o acoldo corr o FMÌ foi formalmente apro-

vado pelo bonrd destainstituição em Washington em dezenbro c{e 1998, pra-
ticarnente ao mesmo tempo que no Brasil o Congresso l\acional derrubava
uma das medidas consicleradas mais irnportantes para a implernentação do

ajuste fiscal - o que só foi compensado depois com a aprovação cle medidas

complementares. Ern segundo lugar', no início de janeiro de1999, o estado de

Minas Gerais decretou moratória da sua dívida coÍt o governo federal. Em

que pese o fato de que o efeito fiscal desta medida era praticamente nulo -
porque o que o estado deixava de pagar efa cornpensado pelo governo fede-

ral mediante outros mecanismos, como a retenção de transferências constitu-
cionais - e de que não afetava os pagamentos externos, a leitura conjunta clos

dois episóc1ios, nos mercados internacionais, foi inicialmente muito negativa
païa o Brasil, que foi julgado como repetindo os piores vícios do passado. A
imagem de um país que, depois de tomar o dinheiro clo FMI, não cumpria os

seus corrrpromissos c dava "calote" nas suas díviclas, que tanto marcara o
Brasil no passado, voltou a clominar a avaliação dos analistas estrangeiros.
Em tais circunstâncias, a percla de reservas em alguns dias chegou a ser de

mais de US$1bilhão/ diae, após uma fracassada tentativa - que durou 48 ho-
ras - de fazer uma "pequena" desvalorização controlada de menos de10%,
mediante a adoção de um sistema de bandas, o governo foi compelido pelas

circunstâncias a deixar o câmbio flutuar em l-5 de janeiro de \999, o que/ na

prâlica, representou uma maxidesvalorização.

Os efeitos da desvalorizaçáo sobre a dívida

No final de1999, em função da necessidade de proculaf convencel os agentes

econômicos de que o goveïno não iria desvalorizar a moeda nacional e como

l Estes percentuais se referern ao que foi negociado com o FMI, metas essas que durante anos se

considãrou que na prática forarn ultrapassadas, em função do clesemper-rho fiscal clos anos se-

guintes, na comparação com o valor do PIB divulgado a cacla ano. Ao ser revista a série históri-
ca do PIB em2007 clesde 1995 por parte c1o IBGE, porérn, na prática, o superávit primário ern

cada um dos anos tornou-se tnenor/ em terrnos relativos, pelo fato de que o PIB norninal revis-

to foi em torno de 10% maior que o da série origi-ral. Isso significa, grosso tnodo, que um superá-

vit ex-ante de 3% do PIB tornou-se n posteriori da ordem de 2,7% do PIB. Nas tabelas coll-r os

daclos históricos, apresentam-se os dados corretos com base na série revista do PIB, rnas ao le-

var em conta as metas acordadas corn o FMI não há como evitar aluclir à meta de superávit pri-
nrário/PIB que foi acorclada na época. Na Tabela 7 .1', paru efeitos comparativos, tnostram-se

1aclo a lado os percentuais originais acordados con"r o FMI e o valor que o superávit primário
nomir-ral então definido representaria, na comparação cotn a série histórica clo PIB revista pelo

IBGE anos clepois.

ELSEVIER

cle e irnplerne'tar urn forte ajustarlc'nto, o que por slra vez - juntaïìente coma muda.ça de regime carnbiar - permitiria úma quedu du, tu"u, de juros, tra_ze'do urn duplo ber-refício puto á, contas públicas, tanto feìu melhoria do re-sultado pr:irnário .o_rl^o pelã queda das clËspes* f;";;:;;ir. o" certo rnocro,
qod.e-s.e clizer que 1999 represb'tou o ano erì que a realidade fiscar foi encara_cla de frente, de forma nua e ctua.

,¡

O ACORDO COM O FMI

As negociações inleiais

Ern julho de 1998, o governo privatizou a Telebrais, clando urÌì passo imp.r_ta'te'a li'ha c1e conti'ua'a adota'políticas prr,--"r:"o.ìo, qlle fora ,rn de_
'o*i'ac1or cornrrn das poríticas clos cliversor'g"""r;ì;;la década de 1990.Por outro laclo, havi¿r, crår.amentc-, ciois pr:obrenïas p"rli"rlt"r, o fiscar ._ cor.rìutna dívida pública cresce'te e preocupa'te. -; e o ãxtel'o - co'r um déficitern cottta-colrente
taspara n o,,o,"r.,ltl'åiü,,rr,ni:Tirî1..,*,ij,?;ï:"T.îfiT:iî,Jiïlî1îfj;
mal estav¿r se lecupera'.1o clãs sucessivas áesvalc',rizaiå1, aoo rnoeclas dospaíses do sucleste asiático de1997, a lìírssia clesvalorizou o rublo e clecl.et.'nioratória clcr su¿ì clívicler, agravanclo a crise econôr-nica rnunclial. os rnercaclosse retlaírarn, as fontes de crédito extelno platicarlerÌte ,,secaram,, 

e o Br¡_rsilpassou a ser co'siderado ¡lor rnuitos co'o a "J:ora davez,, ,isto é, o eró;ì;;nação cla lista que ilia cleixar a sua'roecla flutuar'. Ero.l...rr-,.tâncias colno es-sas/ a Propeusão dos agentes econôrnicos a sacar os Lecllrsos clo ¡raís é 
'ruitog'aucle, pois, ocoLr':":iu 

"T1 clepreciação, a q'a'tic1ac1e c1e clórares clue pocle-rialn ser t'etiraclos do Brasil depóis <1ela, co'r o l,esrno valor ern rcerl, selia 
'a-tural'rente rlelÌor, er'virtudó da própr:ia'rucra'ça .ru 

"arnbio.Nesse contexto, a redução de ies.r,ras irrternaciorrais se ;rcentuou. Logoclepois cla licFridação final'rceira do leilão cla Telebrás, o.olri.ìo nos pr.irneilosclias cie agosto, o Brasil chegou a ter USg74l¡ilhoes de r;;;r;"r, ¡o conceito decaixa. No final cie setembio, esse nível rir_rha."íd;;;;;usg+s bilhões, ouseja' uma r"eclttção c1e quase'us$30 bilhões em 50 dias.besconsideranclo os fe-Iiados' isso correspot à"., a uma perda de aploxin-raclamente us$800 milhõespor c{ia útil. O r.isco cle urn colapso externo era irninente.o gover'o então iniciou'egociações corn o FMI para obter um,,paco_te" emerge'cial c1e ajudar exteñra que co'tasse cora recursos cla própriainstituição; de outros organisrnos rnirtilaterais - Bur-r.ñ.rrldial e BID _; edos tesouros das princifais potê'cias rnuncriais, q,-," u.ábo., atingi'do ovalor de us$42 birh.Òes. As àuas ¡tièces cte résistntli;;;;rrgrarna eram arnanutenção da política cambiar - c1e rnicrocresvarolizaio", nomi'ais daordern de 0,6% ao mês, eln um contexto virtuarme'te seÀ i'flação - e umajuste fiscal desti'ado aobter um superávit primário ao ,"to, púrbrico con_solidado de 2,60% c1o pIB ern 1999,'.or,'pl"rn"'tado por rnetas primárias
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forrna de pelmitir às empresas f azer hetlge, sern pressionar a procura por dó_
lar, o govemo central tinha acumulado un-ra dívida ern títulós ildexådos ao
clólar de 7% do PIR, na época da orclem de20% cla dívida em títulos públicos
federais. Corn a desvalolização que ocorreu no início de1999 - a desieito clas
intenções oficiais -, eviclentemente o valor dessa dívida, .orrrpuruåu co¡l o
PIB, aumentou rnuito. Algo sirniial ocorrelr cor-n a clívicla exteïlra, de 6%
clo PIB no final de 1998.

Ao longo de1999, a taxa cle cârnbio R$/USÍ] teve urn aurnento norninal de
48%. No final de dezernbro de 1998, a cotação era c1e R$/US$1,21, nível esse
praticarnetrte mautido até a acloção do sistema de banclas, ern 13 de ja¡ei1o,
que levou a taxa ao l1ovo teto de R$1,32, oncle permaneceu por dois diás. Conr
a libcr:ação carnbial, a cotação teve urna alta vertiginosa, chãganclo a fechar ja_
neiro ern R$1,98 e fevereiro ern R$2,06 e atinginclõ o máximo ¡o ilrício cle rnar-
ço,-quando chegou a R$2,16. Corn a alta da tãxa de juros, o novo acordo conr c)
FMi e a aprovação de novas medidas c1e ajuste fiscal por.par.te do corrgresso,
a cotação cedeu, até urn rnínirno cle Iì.$1,66 no final de abril. A par.tir dui, ho.r_
ve alguns altos e baixos - cottl a taxa chegando ern alguns clias a supelar no-
varnente o nível de R$2,00 - e a taxa no final de dezembro c1e tq-gg foi cle
Rfi1,79 (Gráfico 7.1).

A lelacào <Íívi<1a/PlB ó rrrn,r frrrrçào, l-l.irnorclirll¡clrtc, r1c c.l ua: cois.,s: .,
déficit público - gu€, a não ser que seja rnônetizaclo, incor.pora-se à dívicla an-
terior -; e. PIB - para uma neslna clívida, quanto rnaior ó denorni'ador, por
definição, rnelìor é a relação dela corn o tarnanho da economia. Em 1999, iom

cRÁnco 7.1
Taxa de câ mbío R$/US$ - Fim cle período

i-:t.1:,'i;þ4.i. Þ.4-rT
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urn c1éficit elevado e o PIB praticamente estagnado, era natural que a relação

dívida/PIB aumentasse. Adicionahneute, porém, essa relação aurnentou c1e-

rrido aos efeitos da desvalorização real sobre uma sofiìa de dívida interna in-
dexada ao cârnbio rnais dívida externa, de13% do PIB quando a taxa de câm-

bio foi liberada.

O ressurgimento do "fantasma" da moratéria interna

No final de 1989, a dívida interna líquicia do governo ceutral era cle 8,1% do PIB

e a dívida líquida total clo setor público era de 40,2% do PIB.2 Nessas condições,

no início cle 1990, o governo clo recenternente empossado presidetrte Fernando
Collor bloqueou a rnaior parte dos recursos financeiros, quc ficararn retidos
por ulrt período médio de aproximadamente clois anos. Desde etrtão, as críticas

à charnada "cirancla financeiLa" e a crença de que, ern algum rnornetlto, seLia

necessário fazer " algurra coisa" cotrì a dívicla pública, tnedialrtc algurn tipo cle

diminuição cornpulsória da rnesma, foram temas recoltentes de utna parte clos

críticos das diversas políticas econômicas adotadas nos a11os 1990 e, c1e celta
folma, pernlearam o que se poderia chamar de "imaginálio populaL" dutante
.-...:,.^^ ^.-^- rì^ ^..-l^.,^.. f^..,--^ - -^,*1.;,.^-À^ 1., -,'l-i'-'1,'.,^-À^;'-,-,1;-;11 ;alilLlil,ul\ tiltuS. u( qu(¡lLlLr( r l\| lrl(l/ (l LUrrrvrrr(l\(ru \rL Juu¡¡¡!¡\ ^(r\(¡\, ¡rrrl-/¡r!r((r \trr

dívida, ¡o início c1a clécada, coln os excelcutes lesultaclos fiscais de 1990 /1994,
no conceito operacional,lizerarn a dívida interna líquicla c1o govelno central
cair para apenas 6,7% do PIB e a dívida líc1uic1a total do setor público para 30%

c1o PIB no final de1994, respectivarnente, amenizando bastalrte aquele tipo de

análises. Entretanto, no final cle 1998, tais pelcentuais tinham autnentaclo pai'a
19,4% e38,9% do PIB, respectivarnente. Mais grave ainda: a dívida rnobiliária
do governo central, ou seja, a dívida ern títulos - selrì contar os créditos de di-
veïsos tipos que o governo central tem com os estados, corn clevedot:cs do Ban-
co Central etc. e que são descolrtados para se chegal ao conceito de dívida 1í-

quida - era cle 32,2% do PIB no final de 1998, o que replesentava uín aurnettto
expressivo em lelação aos 11,7% do PIB de final de 1994. A tendência ela que
esses coeficientes aurnentassern eln 1999, con a combinação prevista de c1éficit

e estagr-ração do PIB, como já foi explicado.
Não é de estranhar, portattto, que em tais condições, já ern 1998, corneças-

sem a ploliferar aqui e acolá algurnas especulações de que o govelno iria re-
petir a dose do Plano Collor cle 1990 e, em algurn tnontento, congelar as pou-
panças financeiras, corno forrna c1e bloqueat o aumento da dívicla pública.

Er"a justarnente para evitar urna situação cle colapso finatrceiro do setor
pírblico que o goveïno, desde o final de 1998, se empenhava errt irnplementar
nm ajuste fiscal rigoloso, que estancasse essa trajetólia de crescitnento da dí-
vida. Ern um primeiro rnornento, potém, a percepção de que esse ajuste seria
"para valer'" não se encontrava ainda muito difundicla. Muita gente julgava

2 Como ern outlos capítu1os, o conceito clc c1ívida 1íquicla aclui ¡-ltilizaclo colrsirlera a base t-tlolrc-

tália, qne é enienclida couo clír'ic1a lras estatísticas oficiais.
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r'l l,lrV¡t:lì

O novo ¿rcror(lo ¡'rssinaLlo cL)n-ì o FMlcolrterlrploLr ¿ì arlpliaq;io (la:i nlel.¡ìs

(Je rirlpelrlìvìt pri rnirrio e onr,ìolid¿ìclo do setor pírlt1ico, cle: ?'60"/n pal'¿l :)), I 0% r.[cl

l)lJJenr 1999,xttl lrovorìaLlulenl'os parà3,2-5% e';\,?t!)"/,' clci I]llicrn 2,000 ç,2.001 ,

l.csfx:-cl-iv¿uncrlll.e..-nrãiores qlre asì r'¡-r(ìtari ¿ìntL-r'iolcs já citire.l;rs clt:2.,t30'/o r.lo I)ll j

r)nl 2,000 e lÌ% do ìrTB cirr )001 , ural¡i.i<1o:; os 1'Ê,ì.rurs{):l Ì.t;lt"í-1 o país ple,.r,il;l.or; ir<l

¡,;rnreJo, 
('()i'no;'r r[ívir.[;r prilriir:a tj nlr¿l r:rr:r;cirlo rrotn a ¡rtóg.rt'i.'r rlcr;v;t[ol-izirr;;ìo,

l; r rr r bí:l-r'r sof l"r:ssc l-r rrì¿ì rev j sáo lltì r:¿1 c i rrt ¡r.'l

A.!tJfì'l'ìì l.,lÍ;( l/\Ì, li (lRIifjC]Il\liF;Nl ['(-.) ]i,r;( j( ]NÔlV,{{Cl{)

¡\:;.tlrcr-l(}i t.¡ ( (ìtt\ {'ttr trrii,tl:,t||,,(,t('(l{lr'l)¡ ()¡ìt(trll.ì'; tlt';r¡rt:,lr'i ¡:.r',tl ir'rI
tlr.t¡r ¡.1 i;rll ri:r:r:1.,;¡;ivos, il;i.o ír, r.liririnr,lniìr a clent¿rtu-l¡l;:rl;i'ellir(.{.r/ 1...ttt[.ti ¡r:[;t
ar:äo cl ilcl;.1 tlol; l'alrir:r,.r; cf l, r'onlr';rt;¿Ío I'isrral lJr()\/r)(tílnrlo llttl¡l rittlr.l;r r.ltr

¡;irsl.o ¡,rLrltiic() ()u cl¡r r"r.lrrrJ¿r dìs1.rotrír,r,:l ilti r;<:[ot"¡rrirzarlo, i]errido ¿l() ir,.'
nrerrtor.lcirii¡roi;l.o¡l -/('olrìo¡rr:los;r;r:rl;eli:iio:;rrrtrlii¡rlìc'¡¡rlot'e:;. lilti.t'rllat¡

:;i)cs o¡ror;1ixr.
() trnlralho ¡riotreilo n;r tn;rl(:ria loi o dr': Liavaz.zi e [';lg;rtro (1'rç0),

rieiti¿r tr:r"(t()ll¡lcquêtì(rj¡ìfi (,'xpat.t;ior.rist¿l; r:jobt"c i't ccolttltiti¿1, ¡ltiJtt(l,r lr.t'
:.;c¡rtl<l no r:oll.e t1t: ¡1as1tx; (rreit iatrtb(rtlt Alr,'sitra.i: l)ei'ol,Li, t99ir). lr;r;tl csla-
lia ¿rsiioc:i¡rçlr¡ a trtl:i ii ¡ros elc i¡rf1uêltei¿r f;¡rrot';ivcl <.{e 1.tro¡,,;t'at'n;ll r'lr.t irj ltr;"

lilnler.il,o soLrre o nívL.l eler atir¡iclac-lc: i) a rnutliJilça na (r()llllJOIìir.;;,io e la tle'
n't;rilcla ar¡:,r'r-.gada ellr Íavor e[o ir-rr¡r.:¡;rli llrcrìt()/ c¿lurìiìd¡ì lrclo auntt:nl.cl dos
Itrttrol; aÍlÍ-loci¿ìelo;ì rllrr:cla elo l;;tlário le;ìi/ n;r pr{::ìo1Iç¿r d(-'r-ttnLt t'r:t1ução

11;r rcl;rção corl:ìLrììo do govel'i)(tf ltl|B (AlcsiLrir ct aJii,'l{)()()); ii) a clLrt:cl;r

(.lrìs [;,ì.x¿ìs c1e jui'os, rel.r{.]i()n¿ìcliì corn {} ïntíug elos ¡r;ríses qtte arlcl'i:;s;eti'tr ;ì

ntcllo:ì esforço fìsc¿ri - o !io\/crlo manl.er¡e a nreta fisc¿rl c1o eno, tnas atttlttr:iort rt¡rta t'ettis¿io cl¿l

r-ncta consoliclaclar p;rla 2001, qr"rc foi recluzicla ¡rara lì% <1o Plll. Na ocasião, foj a¡rtttrciada ¿r trra-

nutenc;ão cla ausleliclacle ptrla alór'n c1o acorclc¡ conr o FNll - clue ttxl-rit'ali¿r ent 2-0[]l - c'st¿rbelc.

cenclo-sr: un-r objetivo de supt-.r'iivit prirnálìo clo ¡;r--tor pírbiico de '2,'70% clo l)llJ ¡:ala 2,002. Na

eÌll uln contexto cle jtrlos r'Ìlcllores.
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qllc, con-to tro 1:assacìo, o l3r'asil rrão cnml rt'jli.t .ìs tnetas ( ot rl o FVll e clue o íln j..
co eli:ito do ¿l.llrlento clas t¿lxas e1e jur:o:r 1--rlaticado no início rJa clisr,r r:xterna r¡-r
1raís st:ri;r i.tLlt'uettt¿tt'mai..; aincla a cfívicJ;r pública. Isso ¡1el.rli.t ¡11ì frl.e1]ç¡¡.js,e
elrr tipcr "1'rtro[r:cias; autocLlnìpr]ic\as" (self futJ'ilting ¡tro¡thr:cies), L.nr cll-re ¿r cl"enc;a
cle tlue a1¡:;ltrn fclrôilet'ro ocorrr"lá leva à oc:oL:r'êlrcia e..fetivi,r c'lo mcsrno. [Jr"¡r
r:;rso t'í1"rictl í: lrtrta ttorltida barrcári¡r: sc clr:ì col't"ctrtistag achaLc.rn alLle uln lt¿irr<t1¡
X está passatrdo por diliculclaclcs, havelá lrma corricl;r p;,rra farzer s;rque:; c ¡
Lralrco passar;i eft:ti vauente ¡r se vcr sL.llì r'ecLiïsos para paga1.¿ros cot:t:entist¿ìs.
llsst-'ti¡ro cic ternole:;, natura[tnenl.c., sc a[Tr.]çolÌ coill a clcsvalorizacão c a ¡ov¿r
"r'oclacla" de aumcntos cl;r lelação c1ívie lel/IrIIr que erer provclcotr.

No firal cle jatreiro de1999, já colll os prirneii'os círlculos cic c¡r-rc, clevido ¿rcr

ouerslntttittg catnbial, a dívic1a líquida clo setol"público esiar"ia r:m tor¡g clg
45u/u c7o IrIB - ell-n tolno c1e 10 polrtos do PllJ acirna clo nível de 30 clias ant<-.s -, 9
"fa¡lt¿lsrl-ì¿I" de ttllra trroratór'ia c1a c1ívicia intema otr cle algo v;rg,anrente sirni-
lall ¿to que ocolreua enl 1990 lessurgiu eln tocla su¿r pleniiirde. Ì,oi ncsse co¡-
texto que, l-los útltimos clias de janciro, se cric'ru urn verclacleiro pânico, eur
utna situ¿rÇão car¿rctc'l:ística clc utna psicosc coletiva, corl col.ricla aos bancos
ern todo o ptrís, pal'a se prevenir de um possívei novo bloclueio clas corltas.

fì tnnyaf n ¿ll¡ I rìrìñ3
v{/ qv ¡JüJ

A cotnbinação dc-: a) rrm uovo acoldo com o F'MI, cujas metas fiscais {iguranr
rra T'abela 7.1;b) alta temporár:ia dos juros, encaLecerìclo o custo c1e opJrtuli-
dade de collìprar tnoeda estlangeira, errì uma situação na qual a coiação r1a
divisa rìorte-alllet'icana já cra reconheciclamentc elevacla; e å) constataçao .1e
que a infìação não "explodilra" corn a desvalolização, corìlose che¡4ou a te.-
tler, servirl para acalmal os ânimos e alrefecer a procura por: clólar, a partir:
de março cle-1991). lsso pelrnitiu ttt-n recuo da cotarção c1o c1óiar, o i¡ício .1" .rrr-t
tnovimento c1e queda clos juros ao longo do lestante clo arro e a ïeversão clos
fetrôtnenos atrtes apontarìos, notaclarncnte da tr:ajetória c1a c1ívicla pública.

Composiçao

Govenlo Central

[staclos e lVìunicípios

Empresas Estatais

Total

PIB Revisto /a

2,11

0,3 7

0,3 7

2,85

PIB 0riginal

2,65

0,50

0,1 0

3,25

PIB Ariginal

2,60

0,65

0,i0

3,3 5

PIB Bevisto la

? 20

0,60

0,09

3,08

TABELA 7.1
Acordo collì o FMI - Metas cle superávit primário (% plB)

1 999 2000 2001

PIB Bevisto /a

2,48

0,41

0,09

3,04

/a Refere se aos percentttais nrodi[icados ern [urrçáo da revisão da série hrstórica clo plB nor¡irral, ern 2007
For¿e: Ministério da Fazencla.

3 l'tl'tl tttna prin-u-.ila an¿ilise clos prr.l¡þl¡.¡¡¡, ¡iscais lrr¿rsiÌciros cxistetrtes em 1999, vcr Velloso (1999)
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disciplina fiscal; e iii) a melhora clo arnbiente de negócios, em um con_
texto de redução das incertezas. Este último pode sär entendido como
o fenômeno oposto do que que ocorre quandó um crescirnento exprosi-
vo da dívida pública gera preocupaçoes que afetam negativamente o
lt^tTo dos negócios. Em u^ pnpri publicádo já ern *"ído, dos anos
1990, com base na experiência da 

-suéci 
a, Gi'avazzi. e pagano referi-

ram-se. ao impacto expansionista de programas de contração fiscal
cor''o "efeitos não_ keynesianos da potiticã fiscar',. Aresina et arii, no
texto já mencionado, citam um exteriso suraey da riteratura teórica que
sustenta essa tese.

Adicionahnente, pode-se falar dos efeitos de causalidacle recíproca
entre ajuste fiscal e crescimento econômico. Assim como aquela coirente
de autores sustenta que o ajuste pode contribuir favoraveinente para o
crescimento, este tende a.reforçai o ajuste fiscal. É obvio que o gasto pú-
blico não pode cair i'definidarnente. Assim, após a contração inicial c1o
gasto, com o crescimento deste controiaclo e sendo manticlo abaixo da
taxa de crescimento do pIB, a reração gasto/pIB pode cair, aumentando
o superávit primário - em um quadroãe elasticiåade unitária da receita
em relação ao PIB - e favorecendo rocladas posteriores de redução da
taxa de juros. Isso tem o potenciar de gerar uma espécie cre círculo vir-
tuoso de crescimento econômico, rectuçao do "riscolpaís,,, queda cle ju-
ros e incentivo a mais crescimerrto.

um cálculo simples ajuda a entender o pote'cial disso. No Brasil, o
gasto_ clo governo central em 1999,Iíquido das despesas de juros e
transferências a estados e municípios - que são urna função da receita -,era da ordem de 1s% do pIB. sã, a paitir desse ur-ro, Ër" aumentasse
2,5% a.a. - note-se que isso significavã um aumento do gasto per capita,já que a taxa correipondia aþroximadamente ao dobr? da expansão
populacio'al na época -, em um contexto em que o pIB crescesse anual-
mente a urn ritmo de 4,s%, a diferença de 2 pontos percentuais implica-
ria reduzir a relação gastof prB, em um ano, em apenas 0,3% do pIB.
Acumulada.ao longo d".illo^llos, porém, isso significaria uma queda
do gasto público de quase 1,5% dopiB, argo r"* aärriãa sifniricativo.

o objetivo do novo.acordo, aprovado pero boørd do FMI eln rnarço, era,após o salto inicial, dimi'ruir a divida pública até o final do prograrna fiscal _
2001 -, em pelo menos 7 pontos do pIÈ em reraçào uo ,li.rJ em que era se en-contrava na época, após a desvarorização. Assim, a dívida seria maior do quea previstano início do programa, justamente devido à mudança cambial, rnas
3¡lalore; superávits futuros. e a-queda posterior das taxas då;uros permiti_rrarn, conforlne o rnemorando de política econômica divulgáao .år-r;rrr.tu_rnente pelo governo bra.sileiro 

" 
p"l,o FMI em março de 1999ireduzir â p.o_porção entre a clívicla pública 

" 
o ptg.

um fato relevante a ser registrado é que, embora o ajuste prirnário fosse
peça essencial do acordo de dezembro cle 1998, nele a meta fiscal era repre_
sentada pelas NFSP. Na terminologia do FMI, as charnadas "metas indiåati-
vas" se referem a variáveis rnacroeconômicas importantes, cujo cumprimen-
to, porém, não condiciona a liberação dos clesembolsos futuios de ùm pro-
grama cle apoio. Já os der-rominaclos "critérios de desempenho,, são o,,terrnô-
metro" que mede o curnprirnento ou não do acordo ptr parte de um país.
Este pode não cumprir com as metas indicativas, ,',ur, caôo não respeiie os
critérios de desernpenho, arlisca-se a ter os desembolsos futuros ,,rrp"r-rro, -
com tudo o que isso irnplica em termos de imagem - ou a pedir un-tzuniuer -
uma espécie de "perdão" - ao board do FMI, o que deixa o país clependendo
da boa vontade do mesrno na aceitação ou nãó desse pedìdo. No prirneiro
acordo - no qual o resultado primário era apenas uma rneta indicativa -,
como o critério de desempenho era dado pelas NFSP, urn aumelÌto clas taxas
de juros forçosarnente teria que ser a"ornpanhado de uma mudança compen-
satória do superávit primário - ou, alternativamente, sujeitar o Brasil a um
pedido de zuaiaer ou à suspensão dos empréstimos.

No novo acordo, negociado em condições em que havia grande incerteza
em relação à inflação futura - e portanto, tarnbérn,-ern relaçãã aos juros futu-
ros -/ o governo teve que se comprometer com um esforço fiscal primário
maior do que o anunciado no final de 1998. Em compensação, porèr,.,.on
venceu o FMI a aceitar a troca do déficit nominal pelo superávit prirnário
como critério de desempenho, enquanto a variação da dívida - q.r; gera as
NFSP -, por slJavez, virou uma meta inclicativa. Isto foi importante, porq.,"
evitou que a política fiscal ficasse sujeita a sobressaltos - já que antes, ," o go-
verno aumentasse os juros, teria que negociar novas rnedidas fiscais coln o
Congresso - e liberou, de certa forrna, a política rnonetária, sem os constrnints
aos quais anteriormente ela ficava exposta, pela possibiliclade de uma alta
dos juros gerar o descumprimento dos termoì do ãcorclo.
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AS REFORMAS ESTRUTURAIS

No período 1995/1998, muito se falou na necessidacle de aprovar as chama-
das "reforrnas estruturais", como forma de resolver "definitivamente,, o pro-
blema fiscal brasileiro. A ideia é que a solução deste implicaria, por um låclo,
a adoção de uma postura fiscal ortodoxa poï parte do gorr"rr-ro mas, por ou-
tro, ter à mão os instrumentos para que essa postura puclesse efetivamente se
traduzir ern uma redução do déficit público. A reforma administrativa - que
perrnitiu a demissão, em certos casos, em nível estadual e municipal, de pLs-
soal que gozava anteriormente de estabilidade - e a privatização - p"loiso
para abatimento de dívida, em alguns casos, ou pelo ?echamento dJ,,tornei-
ras" de déficit, em outros - são exemplos ciesse tipo de reformas cuja impor-
tância transcende a conjuntura e que têm efeitoJ duradouros no ternpo, ao
contrário de processos de ajuste que podern ser facilmente revertidos.
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No período 1,995/1998, porém, tais reformas não se traduziÍam em
uma melhoria efetiva das contas públicas, por cinco motivos. Primeiro,
porque as reformas foram insuficientes. Segundo, porque as mais impor-
tantes delas - a administrativa e a previdenciária - só foram aprovadas em
L998.Terceiro, porque em alguns casos os efeitos das medidas demorarn a

aparecer/ requerendo tempo para gerar resultados de caixa. Quarto, por-
que a economia "perdeu fõlego" no período, particularmente em 1998,
o que tende a piorar o resultado das contas públicas, pela perda de receita,
simultaneamente ao aumento das demandas sociais que isso implica. E
quinto, porque não foram acompanhadas de um empenho governamental
mais firme na perseguição firme e constante de uma redução dos desequi-
líbrios na condução das suas políticas no dia a dia. Faltou, na época, o que
alguém denominou de "obsessão fiscal". A partir de'J,999, porém - e ape-
sar da continuidade da estagnação da economia naquele arto -t algumas
coisas começaram a mudar.

As reformas da previdência socia15

A mudança da previdência social brasileira deve ser vista como um processo,
feito de avanços sucessivos, em que a cada passo, alguma distorção é corrigi-
da e vão se fechando espaços da legislação - ou mesmo da Constituição - que
são fontes de desequilíbrios atuariais e fiscais. Nesse sentido, as medidas do
governo nesse campo, durante \998/1999, podem ser clesdobradas em duas
fases, quais sejam:

o Aprovação da Ernenda Constitucional cla previdência social em 1998.

o Aprovação do "fator previdenciârio" em1999.

A aprovação da mudança constitucional, embora o texto final tenha fi-
cado bastante aquém do que o governo tinha inicialmente proposto, teve
uma certa importância, por dois motivos. IJm, porque permitiu tornar um
pouco rnais rígidas as regras para aposentadoria na administração pública,
fechando as brechas para os privilégios mais escandalosos, como aposenta-
dorias ultraprecoces e sem maior tempo de contribuição prévio. E dois, por-
que permitiu "desconstitucionalizat" o cálculo das aposentadorias do INSS,
remetendo o assunto para a legislação ordinária - cuja mudança requer
quórum menor.

Foi com base justamente nessa possibilidade que, em 1999, o governo
conseguiu aprovar no Congresso Nacional o chamado"fator previdenciéttio" .

A nova lei estabelece que o cálculo da aposentadoria deve tomar como base a
média dos 80% maiores salários de contribuição a partir de jutho deI994- de
modo a evitar polêmicas acerca de como inflacionar os valores da época ante-

s A previdência social será analisada em detalhes no Capítulo 11. Sobre os pontos aqui trata-
dos, ver Ornelas (1999) e Ornelas e Vieira (1999).
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-Í ABELA 7 ,2
Fator previdenciário (a)

Tempo de contribuição

(anos)

ldade de Aposentadoria (anos)

46 50 55 60 65 70 75
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25

76

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

31

3B

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51

52

53

54

55

0,42

0,44

0,46

0,48

0,50

0,51

0,53

0,55

0,57

0,59

0,61

0,62

0,64

0,66

0,68

0,70

0,49

0,51

0,53

0.55

0,58

0,60

0,62

0,64

0,66

0,68

0,70

0,12

0,75

0,77

0,79

0,81

0,83

0,85

O,BB

0,90

0,60

0,63

0,65

0,68

0,70

0,73

0,75

0,78

0,81

0,83

0,86

0,88

0,91

0,94

0,96

0,99

1,02

1,04

1,07

1,10

1,12

1,15

1,18

1,21

1,23

0,75

0,78

0,82

0,85

0,88

0,91

0,94

0.98

1,01

1,04

1,01

1 ,11

1,14

1 ,17

1,20

1,24

1,21

1 ,30

1,34

1,37

1,40

1,44

1,47

1,51

1,54

1,51

1,61

1,64

1,68

1 ,71

0,97

1,01

1,05

1,09

1,13

1,17

1,21

1,25

1,29

1,34

1,38

1,42

1,4ô

1,50

1,55

1,59

1,63

1,67

1,72

1,76

1,80

1,85

1,89

1,93

1,98

2,02

2,06

2,11

2,15

2,20

2,24

1,29

1,34

1,40

1,45

1,50

1,56

1,61

1,61

1,72

1,78

1,83

1,89

1,95

2,00

2,06

2,11

2,17

2,23

2,28

2,34

2,40

2,46

2,51

2,51

2,63

2,69

2,75

2,80

2,86

2,92

2,98

1,77

1,85

1,92

2,00

2,07

2,15

2,22

2,30

2,31

2,45

2,53

2,60

2,68

2,76

2,83

2,51

2,99

3,07

3,1 5

3,22

3,30

3,38

3,46

3,54

3,62

3,70

3,78

3,86

3,94

4,02

4,10

(a) Refere-se ao fator previdenciário original (sujeito a modificaçoes com o passar dos anos).

Fonte: Ornelas e Vieira (1 999), Tabela 3.
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f ior ao plano Real.6 Além clisso, a nova lei clefir-re que essa média ponderada
deve ser multiplicada por urn fator, baseado ern critérios atualiais, clireta-
tnettte proporcional à iclacle da pessoa e ao seu ternpo de contribuição. Assim,quem se aposeuta mais tarcle e com mais tempo de contribuição iem vanta-
gerìs ern relação a queln se aposenta jovern 

" "o- pouco tempo c1e cor-rtribuição.
Para aposentadorias muito pt".o.ér, o fator previde¡ciár.io assu're valoresinferiores a l e pocle ser superior a l se o inclivicluo posterga ;;rt" a aposen-tadoria ou coutribui por rnlito tempo.T observe-se, portalÌto, que o mecanis-mo é ttrna fonte potencialmente importantc- de r.ed'ução Jo'airp"ro 

'rédiacorn beuefícios, podeuclo ter efeitos iiscais não clespre-zíveis,"urJu, pessoasoptern por se aposental muito cedo. o fatol previcùnciário é lecalculado re-gularrnente, etn função cla tábua de rnortaliåade divulgod" u ;;;; ano peloIBCE' os fatores iniciais, baseados nas estatísticas clernãgláficas áirpo'iv"i,ua época da aprovação da lei, ern 1999, encontrarn-se r-ra Tabela 7.2. Ela mos-tra que, por exernplo,ürna pessoa que se aposental cor¡ 35 anos de contribui-
ção, rnas coln apelìas 50 atros c1e idade, telå urna redução de 30% em relação à

Ï:*ilHltante 
clas suas contribuições utilizadas na base cle cálculo da âpo-

Cabe de'stacall que, na negociação parlarnentar para aprovar.a rnatéria,
:;i lî.:.::,:"Otrlo 

u'r abor.ro de 5 anos às inulheres e aË S n,.oi uou prof"rro'",
: i :."."":]::^p"_ï1_r-t"," 

rnédjo - cumulativos no caso cras mulrrere's professo-
i :ï ^, -tl] 

colrtagern clo seu tempo de contribuição. uma pessoa do ,e*o {e'.ri-
. ,i nrtto, poltatlto, que contribua durante 30 anos, terá o ."., t"rrrpn de colrtribui-ji ção.contabilizado, para efeitos da tabela, .o,rr,, se tivesse contribuíclo d'-
. l: r'ante 35.

A lei de responsabilidade fiscal

No início da clécada cle 1990, a Nova Zelânclia encontrava-se eln urna situa-
Ção rnacroeco'ô*rica dericada: a i'flação, embola rrerÌol.que na segu'c1arnetade dos anos 1980, cleixala cle cail eestabilizara-se 1ìo nível clc. 6% acirnad^o desejaclo; o déficit púrbìico era alto, de 3,5% do pIB, ern 

'réclia, 
ern1990/1991; e havia rt'ruìério alneaça cle ter o rntingdo país rebaixado pelasagê^cias intel'acionais avariadotoi d" risco. Nes'se co.texto, as autorida_

b Até cntão' as aposeutaclolias c-lo JNSS eraln calculaclas, em função cle dis¡rositivo co'stituci,-tlal' cotn base na méclia clos úrltir¡os 36 salários clc contribuição - ou seja, tr.ês a'os - da 
'icla 

ati-va clo irrclivíclrro. Cor-r.lo o s¿rlário clas pessoas, Lrrincipahnerrte as clc tnaior escolariclade, tende ¿r¿ìttlrelìt¿lr ao lougo c1a vic1a, o t.t-r"aoraiun"ro corìstituíã um mecarris'ro perverso clc subsíciio e'r
läï:li.'...,i:f.:'l::j:j1"1ïJ';:11, 0""," op-,",'tu,,o,,r colrì.',.,,o ,,Ë,,.,.,',.'.ação muiro supc-
7 A regr''r arrlt'rior, tla urtitica, 

"q"i"nrin a tcr tull fator previclenciário igual à uniclaclc.s A f'abel. 7 2 r'efe'e-så 'ro fator previcle'ciário nr,igir.roi. E'tr.etarrto, eleioi sofrerrdo peqrlerìas
:l-'.',111':ï:î:i:'ìËåÉ: 

telnpo, ei. r'.ção cla r.''clJnça cta expectativo áå ru¡."ri¿a cliv'lgac1a

des se ernpe'hara'ern um pÍogÍarna de estabilização bastante duro, ino-
vando ao adotar o regime de "metas inflacionár.ias,,'(irtflntion tnrget), corn o
objetivo de ter uma taxa declinante de valiação .tos pr,éçor; e adotala' um
forte ajuste fiscal cor-rvencional. Corno resultado, 

"-'rrl"udos clos anos 1990
o superávit fiscal apr:oxitnou-se de1% do PIB e a dívicia pública caiu cle rnais
cle 50% do PIB, no início da década, para 42% do pIB etn j.994, ao rnesûro
tempo que a inflação ceelia. Nesse úrtirnc ano, justamente corno forma cle
consolidar institucionahnente o esforço que viiha sendo perseguido e evi_
tar futuros recuos, o país aprovou o "fislnr resportsibilitry ict', o"qual, ainda
que sern fixar lrenhurna meta nunérica para o gasto p.i'bh.o, as receitas ou
o déficit, replesentou um marco para o pais ã purro, a ser considerado
uma referência no debate internacional sóbre poiiti"u fiscal, ao defirrir cri-
térios de transpar'ência e responsabilidacle na-administlação clas finanças
p ú blicas.

Inspirado nessa legislação e nos excelentes resultados obtidos pelo citado
país, o goverllo blasileilo ploculou seguir urn carninho semelhanje, envian-
do ao Congresso Nacional, como parte clas rneclidas cle ajuste para 1999, u'1
conjunto de definições e cornprornissos que passariarn a irortear o cornporta-
mento das autoridades dos três níveis de governo, após a sua aprovoiao. o
projeto foi batizado de lei de responsabilidãcle fiscal (LRE) e exaustivarnerrte
dell.¡firlo l'reln f-n'r.rrncc^ ñ, .-^ 1/ì^^l- .,. - ...,ö,!JJvl yuL v (rp¡ur Uu ttU (ilt(, ¿trtju.

A LRF representa urna série cle cliletlizes gelais que devern balizaras au-
toridades, na adrninistlação das finanças púbùcas cloi lríveis ce¡tral, estadual
e municipal. Entre os principais aspectos incluícios no projeto, que consta c1e
dezenas de artigos, encontlam-se áispositivos que, enire óutras coisas, esta-
belecem tetos para a despesa .ottt p"riool; limitam o enclividarne¡to público;
obrigam a utn retotno r:ápido a cel:tos níveis cle encliviclarnento, se os linites
forern tempolariame'te ultrapassaclos; defi'ern regras lígiclas païa o
cornportamento do gasto colx pessoal no final clo rnalrdato á,rs auioricla-
cles - lacuna que gerava utna autiga rnazela fiscal do país, na for.na de upr
boottt do gasto no final de um govelno; vedarn a possiËili.lade de ¡efi¡a¡ci-
atnentos ou posterrgação de c1ívidas entle entes da fecleração - elirnina¡c1o,
a princípio, a polta para a "socialização de plejuízos" tantas vezes i¡rposta
no passado ao Tesoulo Nacional por parte cle estaclos inadirnplerrtås - e
preveeln sanções para os casos de lrão cumprirnento das regïas ãa lei (Fun_
dação Getulio Vargas, 2010).

Além c1os limites c1e gasto corrì pessoal como função da receita, já pr.evisto
anteriolrnelÌte, tnas que não podia sel curnpriclo por insuficiêncla c1a legisla-
ção, a nova lei inovou ao estabelecel lirnites no intelior de cada urna claJesfc-
ras c1e governo, dando assim arnparo legal ao Poder Exec¡tivo clc cada ins-
tância parra satisfa zet os lirnites globais c1e gasto. Até errtão, isso não era possí-
vel, entre outras coisas pela possibiÌiclacle .1u" n Legislativo e o Jucliciário .{as
esfelas cotllespotrclentes ele ¡loverno tinhal.n de seiautoconceder aurnento:;,
enr cletelrmilraclas instânciars, aumentos esses que a paltir"da aplovação da
t,lìF ficariarn concliciolrados à obecliência aos tetos áispostos na lci. Assim,
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esses tetos cle gasto coûì pessoal, definidos corrìo ufft percelÌtual da teceita
corrente líquida (RCL), passaram a ser:

Õ na esfera do governo central,50% da RCL, sendo
i' 2,5% para o Legislativo, incluindo o Tribunal de Contas da u¡ião;
'> 6% para o Judiciário; e

a 41,5% para o Executivo;
cr na esfera estadual, 60% daRCL, sendo

o 3% para o Legislativo, incluindo o Tribunal de cor-rtas do Estado;
e 6% para o Judiciário; e

@ 51% para o Executivo; e

o na esfera municipal, 60% da RCL, sendo
@ 6% parao Legislativo, incluindo o Tribunal de Contas Municipal; e
r' 54% para o Executivo.

A lei r:epresentou apenas urn primeiro passo na definição de um mal.co
institucional mais rígiclo, que evite clesrnanclos na administlação pública, e
não teve efeitos imediatos de caixa. Entretanto, por outro laclo, eù foi con-
siclerada uln avanÇo importante para um controle duradouro das contas fis-
cais, constituindo, nesse sentido, uma rnudança estrutural favorável para o
equilíbrio fiscal.

O amadurecimento do ajuste dos estados

Ernbora os lesultaclos fiscais dos governos estacluais tenharn sido rnuito
luins no período 1995 /1998, rìesse período, co1r1o virnos no capítul o 6,lan-
çaram-sc as bases para uma rnelhora, a médio pïazo, do quaclro fiscal ern ní-
vel estaclual.

En 1999, a estratégia clo governo federal de ir fechando aos poucos as
fontes c1e "vazarnentos" de financiamento do déficit de estados e municípios
- rnais especificamente, dos primeiros - foi testada corn a clisposição rr-rur-rif"r_
tada por alguns governacloles cle estaclo - fortalecidos pelo fåto cle terem siclo
recém-empossaclos - de pleitear uma renegociação clá dívida que tinha aca-
baclo de ser renegociada nas administrações anteriores, encerraclas em 1998.
o fato ter:ia péssimas repercussões sobre o ajuste fiscal, por afetar negativa-
tt]"t1t"- o superávit prirnário clo setor público e pelo risco cle ser visto como .r¡r
sinal de fraqueza do governo fecleral, gerando um "efeito-dorninó,, c1e reivi¡-
dicações que, fatalménte, desaguariair, rnais cedo ou mais tarde, em rnaior
pressão c1e gastos.
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O ESGOTAMENTO DA PRIVATIZACÃO

No acordo aprovaclo pelo FMI em março de1999, previam-se recei-
tas de privatização - excluindo outras receitas c1e concessões - cle R$28
bilhões, ou rnais de2,5% clo PIB previsto para o mesmo ano. Desse total,
R$24 bilhões seriam de privatizações federais e R$4 bilhões de estados e
municípios - coln clestaque para os primeiros. o carro-chefe das privati-
zaçóes seria representaclo pela venda das ernpresas do setor elétrico fe-
deral, pertencentes à Eletrobras.

No final do ano, porérn, verificou-se que os resultados, cornparativa-
mente a essas rnetas, foram ínfimos. Apenas os programas estacluais cle
privatização - especialmente o de São Paulo - tiveram continuidacle, en-
quanto as receitas feclerais de venda de ativos foram irrisórias. Essa con-
tinuidade dos prograrnas estacluais - com clestaclue para o setor elétrico
- se cleveu a objetivos específicos - fundamentalmente, o clesejo dos go-
vernos cle reduzir a sua dívida com o governo central.

O prograrna cle privatização, corno se cliz popularmente, "perdeu o
fôlego". Em cada um dos casos das empresas que se previa privatizar,
houve problemas técnicos e legais - dificuldades para fazer a cisão de
empresas da Eletrobras; necessidacle de rcgulamcntar o rcgime dc águas
cio rio São Francisco, antes cle vender a Companhia Hidrelétrica do Rio
São Francisco - CHESF; indefinição acerca de questões atuariais dos
fundos de pensão dos empregados, etc. - que explicam os sucessivos adi-
amentos do prazo das venclas. Ern outras circunstânci¿s, porém, tais
questões pocleriam ter sido solucionadas. Na prática, houve duas gran-
des razões que concorreram para o esgotamento da privatização, antes
que as vendas previstas inicialmente tivessem sido completadas.

A primeira, governos politicamente debilitados não conseguem fa-
zer privatizações de grande envergadura e que enfrentam muitas resis-
tências, como era o caso das empresas de energia elétrica. E o fato é que o
governo/ que tivera na estabilidade de preços a base da sua popularida-
de de anos anteriores/ arcou/ em um primeiro momento, com um custo
político significativo após a desvalorização de janeiro de 1999 e o au-
mento de preços que se seguiu a ela, perdendo parte da margem de rna-
nobra corn que contou no período do prirneiro mandato do presiclente
Fernando Henrique Cardoso (1995 / 1998).

A segunda razão, aprivatização deixou de ser vital para a estratégia
econômica do governo. Isso marcou urn contraste com o que tinha ocor'
rido durante 1997 /1998, quando a venda de estatais foi determinante
para, de um lado, financiar parcialmente o desequilíbrio cle balanço de
pagamentos, e, de outro, evitar um aumento maior da dívida pública.
De fato, com a maxidesvalorização ocorrida, combinada com o " pacote"
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cle ajuda externa de us$42 bilhões recebida pelo país e coûì o ajuste fis-
cal praticado, as necessidades de financiamento externo diminuíram e o
processo de crescimento acelerado da dívida púrblica foi estancado. De
certa forma, do ponto de vista macroeconômico, aprivatização tinha de-
ixado de ser fundamental. Daí por que a virtual paralisia do programa
foi encarada com naturalidade pelos mercados.

o governo federal, porérn, rnanteve-se firme ern não ceder a esse tipo de
reivindicações - aittda que fazendo concessões menoïes, sern reabrir aìe¡e-
gociação e sem ferir as metas do acordo com o FMI - e conseguiu honrar os
terrnos dos acordos bilaterais negociados durante 1997/1998 com cada urn
dos estados/ que pagaram seus compromissos em dia. Inclusive, no caso c1e
Minas Gerais, único que de fato deixou de pagar, ao decretalr moratória da
sua dívida com o goverllo federal, este fez uso clas garantias e reteve recursos
em rnontantes similares às parcelas não pagas, sem sofrer graves prejuízos de
caixa em decorrência da decisão do governo rnineiro.

Desse modo, ern função do curnprimento clos acordos de renegociação cla
dívida, que levaram os estados a assurnir cornpromissos de pagaÃento efeti-
vo ao Tesouro Nacional a partir da sua vigência, o superávit primár.io agrega-
do de eslaclos e rnunicípios em 1999 foi de 0,2% do ÞIB, ern contraste corn o
déficit prirnário médio de 0,4% do PIB de 199b / 1998. o fato de esse resultaclo
ter sido conseguido e1n um ano cle quecla c1a renda per cnpita,corn receita bai-
xa e pressões sociais tarnbém incidentes sobre as administrações estaduais,
apenas reforça o mérito do esforço feito, no sentido de cornpartilhar os sacri-
fícios entre as diversas unidacles de governo e evitar, como ém outras oportu-
nidades, que os esforços de estabilização das autoriclades federais f'ossern
corroídos pela ação das admir-ristrações estaduais ou locais - um dos princi-
pais desafios clo federalismo, como veïemos em outro capítulo.
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Ë'ä dureza (hnrdness)ou fraquez a (softness)da restrição orçamentária re-
flete uma atitude (...). S" as perdas são compensadas com frequência, se o
clescirnento cla empresa começa a se desvincular da sua situação financeira
repetidamente ..., a gerência da empresa pode sentir que aurnentou a proba-
bilidacle de que a empresa irá sol'rreviver, apesar de estar gastando alérn das
suas possibilidades ou ter feito um investimento tuittt" (I(ornai, 1979,pâgina
807, grlfos nossos),

Anos depois, adaptando para o governo categolias analíticas sitnilares às

que antes aplicara às ernpresas/ o mesmo econotnista veio a seguir uma linha
específica de pesquisa para analisar as economias socialistas da época. Nes-
sas pesquisas, definindo a restrição or'çamentária como uma "característica
comportamental" da sociedade e dos governos, ele aplicou os conceitos de
restrição orçanrentária"fraca" - isto é, ausência de restrição - e"tígida" ao

comportamento clos governos.9
Nesse sentido, talvez a rnudança mais importante acontecida em 1999 te-

nha sido a mudança de atitude clo governo, do Congresso Nacional e do pú-
blico em geral a respeito da necessidade de ter - e respeitar - metas fiscais. A
icleia de ter parâmetros fiscais - ou seja, um déficit nominal cle no máxirno X
ou um superávit prirnário de no mínimo Y -, jí, aventada por analistas ante-
riormente, mas sem ter nenhum eco até então, passou a ser encafilpada pelas
autoridacles e incorpolou-se à racionalidade do jogo político. Claro que para
isso muito contribuiu a sensação de pânico que se apossou do país no final de
1998/inicio de 1999, com a crise externa vivida pelo Brasil e a necessidacle
de ter um acordo coln o FMI - e posteriorntente, o sentirnento de que era fun-
damental que o acordo fosse cumprido, ao contrário clo que ocol'l'era em ou-
tras oportunidacles, sob pena de ocorrer uma nova fuga de capitais. O grande
clesafio colocado para o país, a rnédio prazo, passou a ser o de conservar o pa-
drão de austeridade fiscal do FMI - talvez sem super'ávits prirnários tão ele-
vados, em uln contexto de maior confiança -, mas sern ter para isso que assi-
nar um acordo com esse organisrno multilateral.

O fato é que anteriormente as pressões por mais gastos, quando atendi-
das, não tinham qualquer contrapartida, de modo que a "variável de ajuste" -
no caso, desajuste - era o déficit público. Já no contexto de vigência das metas
fiscais de 1999 /2001, havendo uma frustração de receita ou uma pressão por
gastos adicionais, alguns impostos teriam que ser aumentados e/ou outros gas-

tos teriam que cair, para respeitar a meta inicialmente traçada. Dada a histó-
ria pregressa c1o Brasil no campo fiscal, a adoção desse tipo de lógica coilrpor-
tamental - embora não se soubesse se temporária ou duradoura - lepresen-
tou uma verclacleira mudança de regime para a administração pública brasi-
leira. O "custo de dizer não", nesse contexto, tornou-se explícito - e muitos
"Írãos" tiverarn que ser dados para satisfazeÍ as metas do acordo corn o FMI
(Tabela 7.3).

9 Ver o final c1o Capítulo 6.
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OS RESULTADOS FISCAIS

A nova postura fiscal: uma mudança de regime?

O economista Janos Kornai, nos seus artigos iniciais acerca do comportarnel-
to clas firmas eln ulna situação de restrição de recursos , diziaq.r" ,,ür11u restri-
ção orçarnentária é dura se é implementada com uma clisciplina férrea: a em-
pres-a só pode gastar os recursos que tem. Ela deve cobrir ãs clespesas com o
seu faturamelto (...). A restrição oiçamentá ria ê fraca, quando tais princípios
não são levados ern conta (...). Restrições orçamentárias duras são efetivai no
senticlo acima explicado. Elas restringem a ação (...). Restriçoes orçarnentári-
as fracas não são efetivas. A situação"financeira àu'"*p."rå não limita a sua
ação" (Kornai, 1979 , pâginas 806 / 807). Kornai concluíá seu artigo afirmando
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4.7 5.3

TABELA 7.3
Necessidades de Financiamento do Setor público _ NFSp

19e8/2002 (% PtBl
A QUEDA DAS TAXAS DE IUROS

Ern1997 /1998, as taxas de juros tinham sido muito elevadas pelo fato de

que, devido à necessidade de atrair capitais, em um contexto de desvalottza-

ção real gradual da taxa de câmbio e incerteza crescente acerca da continui-
dade da política cambial, as taxas domésticas incorporavam a desvaloriza-

ção esperada e, no final do período, um importante prêmio de risco pela pos-

sibilidade de descontinuidade da política cambial. Isso fazia que/ por proces-

sos de arbitragem de juros, a rentabilidade esperada em dólar das aplicações

em títulos no mercado local, descontada pela possibilidade de desvaloriza-

ção, fosse apenas razoéxel aos olhos de um investidor extemo, enquanto a

mesma taxa nominal, comparada com uma baixíssima inflaçãq gerava taxas

de juros reais extremamente elevadas Para os brasileiros.

Por contraste, em 1999, ocorteram várias mudanças: i) com a maxi-
desvalorizaçã.o, aperspectiva de uma desvalorização adicional, por de-

finição, diminuiu; ii) a nova política cambial liberou as autoridades mo-
netárias da exigência de defender sistematicamente mediante a alta dos
juros um nível específico de taxa de câmbio; iii) a melhoria da con-

ta-corrente diminuiu as necessidades de captação externa, que pressio-

navam para cima as taxas de juros; iv) após alguns meses conturbados,
houve uma diminuição do risco-país; v) com o ajuste fiscal, a percepção

de risco de moratória interna diminuiu drasticamente, reduzindo-se,
em consequência, as taxas nominais exigidas pelos tomadores nos lei-
Iões de títulos; e vi) a inflação ajudou a corroer, em parte, os rendimen-
tos reais, principalmente quando deflacionamos as taxas nominais pelo
IGP da FGV, já que em 1999 este teve uma variação de2}o/o, contra aPenas

8,9% doIPCA do IBGE. Com isso, as taxas de juros reais caíram substan-

cialmente em relação aos anos anteriores.

Taxa de juros real Selic (%)

.1.t:p- *- --- 
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26,6 26,6

Conposição t 998 1 999 2000 2001 2002

NFSP

Governo Central

Fstados e Municípios

Estados

Municípios

Empresas Estatajs

Federais

Estaduais

Municipais

Superávit Primário

Governo Central

Governo Federal e BC

INSS /a,b

Estados e Municípios /a

Estados /a

Municípios

Empresas Estatais /a

Federais /a

Estaduais /a

Municipais /a

6,97

4,61

1,88

1,68

0,20

0,48

0,21

0,22

0,05

5,28

2,47

2,87

2,45

0,42

-0,06

-0,35

0,25

0,04

3,37

2,12

1,95

1,70

0,25

-0,69

-0,7s

0,09

0,01

3,29

1,54

1,86

1,77

0,09

-0,51

-0,61

0,09

0,01

3,38

1,69

2,67

-0,98

0,80

0,55

0,25

0,89

0,61

0,27

0,01

4,42

0,68

3,48

2,96

0,52

0,26

-0,02

0,26

0,02

0,01

0,51

1,24

-0,73

-0,17

-0,38

0,21

-0,33

-0,22

-0,07

-0,04

2,92

2,13

3,03

-0,90

0,20

0,14

0,06

0,59

0,60

0,01

-0,02

3,24

1,13

2,59

-0,86

0,51

0,39

0,12

1,00

0,87

0,1 3

0,00

3,21

2,16

3,31

-1,15

0,72

0,58

0,14

0,33

0,09

0,24

0,00
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6,67

3,63

2,66

2,32

0,34

0,38

0,00

0,36

0,02

Juros Nominais

Governo Central

Estados e Municípios

Estados

Municípios

Empresas Estatais

Federais

Estaduais

Municipais

6,98

5,12

1,71

1,30

0,41

0,1 5

-0,01

0,1 5

0,01

8,20

4,60

3,07

2,59

0,48

0,53

0,25

0,26

0,02

6,61

3,85

2,45

2,08

0,37

0,3 1

0,08

0,22

0,01

7,63

2,84

4,20

3,54

0,66

0,59

0,07

0,50

0,02 I 998

1 999/a (-) = ¡61¡.¡
/b Arrecadação ííquida do INSS - Benefícios previdenciários.
Forfe: Banco Central.

Entre 1998 e 1999, o resultado primário consolidado sofreu um desloca-
T:lt. (shift) fiscalde2,g% do PIB. o esforço foi dividido entre a mudança de
1,6% do governo central e o ajuste de0,4e0,9% do pIB de estados e municí-pi:t: das empresas estatais, respectivamente. Destaque especial cabe para os
estados, que sozinhos tiveram uma melhora de perfor-urì." de 0,5% do pIB
entre esses dois anos,_ reflexo do cumprimento åos acordos de renegociação
da dívida - os municípios pioraram ligeiramente a sua situação.

A lógica das metas fiscais

Na época da adoção do acordo com o FMI, parte da crítica à política eco¡ômi;
ca argumentou que as metas caracterizauá* .t*u espécie de "capitulação"

do Brasil diante ãas "imposições" do FML Naturalmente, o fato de ter que

recorrer a esse organismo é sempre um fator que sujeita o governo corresPon-

dente a críticas, em qualqu"t pãís do mundo e em quaisquer circunstâncias.

Fonfe: Banco Central.
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A crítica de que o clesti'o de urna nação é deciclido no exterior serìpre encon_
tra eco e ê razoâvel esperar que o assunto seja tratado corn certa dose de erno_
ção. Afinal de contas, nada rnais'atural .1ó que a oposiçaà exercer o seu di_reito de crítica. De certa forma, correta ou inåorret.o"'rt", muitas vezes fazparte do jogo porítico que aqueres que estão no governo defenclam 

" q;;atacariarn se estivessem na oposiçãõ e vice-versã. ao rnesmo tempo, taisacorclos, ern um primeiro rnome'to, costurnam ser acornpanhados cle urn de_sempenho negativo de valiáveis econômicas chaves e, åvide¡ternente, nin--guém gosta de sacrifícios. ,|s queixas, porta'to, são não apenas cornpreen-síveis, como perfeitamer-rte legitirnas.

O EFEITO DA DESVALORIZAçÃO
SOBRE AS NFSP DBlggg

Co'ro já vimos, 
": Iii?l de 1998 o governo central tinha urna impor_tante parcela cla sua dívida clireta oulndiretamente atrelacra à cotaçãoda divisa norte-americana e por isso a dívida pública a,-rme'tou, comoresultado da desvarorização, quando medicla åm rear ou como propor-

ção do PIB. os efeitos do aumento da dívicra externa e da dívida internaindexada ern dólar, porém, foram diferenciaclos no que tange à formacolrìo as NFSP eram medidas até então.
De fato, no caso da crívicla extema, o cálculo do déficit é 

,,...apurado 
pelavariação da dívida externa medida em dólar,,, obtendo-se o valor clesse défi_cit "...pela conversão, para a moeda nacionar, do resurtado obtido, mediante

aplicação de urna taxa de câmbio média" (cawarho, tggz, ilg,a 234). J á no
caso da clívida interna, a sua contribuição para o déficit nornirìd era sirnples_mente o resultado da variação da dívidá interna ríquicra, corn os devidos
ajustes, para'rais ou pa'a ûrenos, decorre'tes cla existê'cia de privatizações
ou do reco'hecime'to de dívidas antigas - os crramados,,eslueietos,,.

_ 
Isso quel clizer que, ocorre.cro uria desvarorização, o 

"Ìàiro 
au rnesma

sobre o cléficit r-rominar, no caso da dívida externa, aclvérn apenas do fato deque a col-rtabilização da despesa de juros passa a se dar sobre uma basernaior. No caso da dívida inte.na, pórern arérn cro efeito clo aumento clabase no'ri.al de i'cidência clos juro's, poré'r, no rrolnento da desva loriza-
ção a dívida indexacla em c1ólar au-"r",tu e esse salto da dívida creveria serapropriado como despesa de jtros'ominais, pelo critério aclotaclo até 1998.Para que o leitor tenha nma ideia do.queisso sig'ifica, imagine que aj.lf.ilf ll'Toy"'''.'o, rocla ela i'dexadå ao câmbïo, Jãã ióo u'idacles,
'uu'e as quals os rrl'os rnensais são cle 1% - ouseja, 1 unidade _ e não hár1e{icit.orni'al, áe rno.lo que a díviáaà co'rstante. Urn c1ia, há uma des-valorizaçäo de 50%. hso irn^prica que, no rr-es ey que isso o.or,.", a clespe-sa de I'".s n.'ri'ais ¿: c1e 5i,5 * sb Jniclacies e1a variação c1a crívid¿r e 1,Scotlesp.nelente aos jur:os cle 1% sobre a clívicia de 1sd.

ora, o que se cieseja medir corn o cálculo das NFSp é o efeito da polí-
tica fiscal sobre a clemanda agregada da economia. ocor.re que, quanclo
os detentores de títulos inclexados ao câmbio se beneficiarn àe uma des-
valorização, eles ficam mais ricos em termos reais, na rnoecla nacional,
mas não consorìern todo o " delta" da sua riqueza. Não parece muito
apropriado, portanto, consiclerar que, nesse caso, o aumento da clívida
representa um cléficit. Admitir isso, por analogia, implicaria aceitar que,
nas condições iniciais antes mencionadas, o governo se tornaria rrp".u-
vitário se o câmbío, ao invés de se depreciar, sofresse uma apreciação. É
defensável, portanto, dar aos títulos indexados o mesûro tratamento que
à dívida externa, não contabilizando o salto da dívida como cléficit - iito
é, cotno um auûrento da dívida fiscal - e considerando o rnesmo como
um ajuste patrirnonial, entre os fatores deterrninantes da dilârnica da
dívida total.

o governo, porém, no início de1999, após a desvalorização carnbiar,
tinha receio de que, se rnudasse o critélio de apuração clo déficit público,
fosse acusado de manipulação clos dados. Ern função disso, opiou pela
solução salomônica de divulgar clois critérios. Assirn, pelo critério niigi
nal - que cornputava a variação da dívida interna corno déficit -, ãs
NFSP nominais em 1999 foram da ordem de9% do pIB, enquanto, pelo
critério alternativo - que é o que adotamos neste capítulo e que clescor-l-
sidera os efeitos da desvalorização soble os juros c1a c1ívida interna inde-
xada ao dólar -, o clesequilíbrio foi muito lnenoï (s% do pIB). A diferen-
ça coïresponde ao efeito da desvalorização nominal cle aproximada-
rnente 50% sobre a dívida interna ern títulos cambiais existente no final
de199B, de7% doPiB.

o analista econôrnico, porém, deve saber ciistinguir entre o que é apenas
utna manifestação da lógica política do cornportarnento clos diveisos agentes
políticos e sociais e o que érazoáveldo por-rto de vista técnico. No caso c1õacor.-
do corn o FMl, nas suas versões originais de 1998 e modificadadelggg,os obje-
tivos fiscais obedeciatn fuuclarnentalmente ao objetivo de estancar o pïocesso
de autnento da dívida pública. Diante de um déficit fiscal, este deve sbr finan-
ciaclo através da emissão de moecla ou de títulos. Sendo a primeira alternativa
desaconselhável, como estratégia duradoura, pelos seus efeitos potencialnren-
te inflacionários - ainda que em um ano ou outLo seja possível fiiranciar nÌone-
tariamente o clesequilíbrio, sern afetal os preços -, e esgotacla a segunda opção
- já que a dívida arneaçava se tornar explosiva -, só restava às autõricladei urn
calninho: recluzir o cleficit. E claro que seltìprc é possível algumentar que urna
meslna quecla deste pocle ser obtida com rn¿rioL redr:ção de juros e rnenor sacli,
fício prirnário clo tlue o lltir previsto nessc tipo cle acolclos. Ern um pr.irleiro
rnolïento, por"étn, antes c-le ser: conclnistacler a corrfìanç;r c'los cletcntoles clt: tíl.u
los no selttido de que o goveruo é soìventc, a forlla natul'al de mante.r o inter"es-
se dos creclores do govemo ell lolal a clívicla é tcl urna t-axa c1e julos atraente ;r
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ponto de evitar que a insuficiência dessa rolagem afete a emissão monetária -
gerando pressões sobre o mercado de ativos e sobre os preços.1O

o fato é que o país, mantida a situação observada atê 1998, estava indo
Para uma situação-lirnite. Pode-se dizer que a adoção de metas fiscais foi uma
tentativa de corrigir o rumo do Titanic antes de ele encontr ar o iceberg - neste
caso, representado pela ameça de moratória da dívida pública.

E necessário destacar que/ como veremos no Capítulo 9, com uma se-
nhoriagem de0,3% do PIB, um crescimento real da economia da ordem de
4% , ul¡l.a inflação de 5% a 6% e uma taxa de juros nominal da ordem de 16%
a18% - condições que, grosso modo, correspondiam à média esperada para
1999 / 2001, período de vigência do acordo com o FMI -, a estabil izaçio da
dívida pública em 45% do PIB - nível próximo ao observado depois da des-
valorização - exige um superávit primário de2,'J,% a2,z% ¿o pm. Como o
país estava inicialmente com um verdadeiro "déficit de credibilidade" -
implicando a necessidade de uma espécie de "sobreajuste" para conven-
cer os analistas de que o compromisso com a austeridade fiscãl era firme -
e como, adicionalmente, pretendia-se não apenas evitar que a dívida au-
mentasse como proporção do PIB, mas inclusive causar uma queda dessa
relação, para reverter o aumento anterior, eta natural que as metas de su-
perávit primário para1999 / 2001 se situassem na metade superior do refe-
rido intervalo.

O papel das receitas extraordinárias para o ajusterl

Como vimos, a parte mais importante do esforço de ajustamento primário
depois de 1998 coube ao governo central (Tabela 7.4). Ao.o-pura. os resul-
tados de 1998 com os de1999, por sua vez, constata-se que:
a) a mudança primária de 1,,6% do PIB esteve associada a uma queda cle

0,6% do PIB do gasto exclusive transferências e a um aurnento de0,6% do
PIB da receita líquida;rz

b) apesar da virtual estagnação do PIB e do aumento clo número de aposen-
tados e pensionistas, a relação benefícios previdenciários/PIB se mãnteve
praticamente constante, em função da inflação;

c) um fenômeno similar ocorreu com as despesas de pessoal, que caírarn li-
geiramente em termos reais, devido à inflação;

10 A já mencionada redução, em 2000, da meta primária para200L que tinha sido clefinida no
auge da crise, em 1999, é uma forma de conciliar arnbas as visões. Pãr um lado, isso permitiu
reduzir a pressão sobre o gasto, atendendo às demanclas sociais. Por outro, a decisão só pode-
ria ter siclo tomada, sem gerar efeitos negativos sobre a credibilidade cia política econô'mica,
uma vez que o Soverno tivesse reconquistado antes a confiança dos agentes econômicos, dan-
do provas claras de rigor fiscal. No cenário mais confortável de 2000, ãomiuros menores, a re-
visão da meta de 2001 foi recebida com naturalidade.
11 Sobre este ponto, ver Giambiagi e Rigolon (2000).
12 A diferença enhe a soma destes fatores e a mudança total de 1,6% d,o pIB se cleve a
arredondamentos e à discrepância estatística entre os dados ,,acima,, 

e " abaixo,, da linha.
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TABELA 7.4
Resultado Primário do Governo Central 1998/2OO2 (% PIB)

Discriminação 1998 1999 2000 2001 2002

Receita total

Tesouro/BC

INSS

(-)Transferâncias a estados e municípios

Beceita líquida

Despesas não financeiras

Pessoal

Benef ícios previdenciários

Demais despesas (a)

Despesas FAT

LOAS/RMV

Subsídios e subvenQões

Relacionamento TN-BC

OCC resfito (a)

Discrepância estatística (b)

Superávit primário

18,7 4

14,02

4,12

2,91

1 5,83

15,04

4,56

5,45

5,03

0,54

0,12

0,30

n.d.

4,01

-0,28

1 9,66

1 5,06

4,60

3,25

1 6,38

1 9,93

15,21

4,72

3,42

I 6,51

14,7 4

4,57

5,58

¿Eq

0,47

0,17

0,31

0,08

3,56

-0,04

1,73

20,77

1 5,97

4,80

3,53

11 ,24

1 5,56

4,80

5,78

4,98

0,51

0,21

0,35

0,08

3,83

0,01

1,69

21,66

1 6,85

4,81

3,80

1 7,86

15,71

4,81

5,96

4,94

0,54

0,23

0,1 6

0,08

3,93

0,01

2,160,51

14,49

4,41

5,50

4,52

0,52

0,1 4

0,24

0,08

3,54

0,24

2,13

t¡. &i
i'.Û
-,ti

ti
.naI.tt

:iÈ1

-!$

!tlr

l$r
!r
il¡¡t

!i
fl
II

(a) Critério de pagamento efetivo pelos órgãos.

(b) Diferença entre os dados "acima" e "abaixo" da linha.

n.d. Não disponível

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

d) revertendo o que tinha acontecido atê 1998, o OCC restrito sofreu uma
queda nominal de 6% entre 1998 e1999, o que correspondeu a uma con-
tração real de 13% - considerando o deflator do PIB - e a uma redução
dessa rubrica de 0,5% do PIB entre os dois anos;13 e

e) embora não conste da tabela, cabe dizer que, apesar da alta dos juros no
início do ano, a despesa nominal de juros do governo central caiu0,5%
do PIB.1a

13 O conceito de OCC daTabelaT.4é diferente em relação ao Gráfico 6.1., já que o governo mu-
dou o critério de classificação. Além de os níveis de agregação serem diferentes, o governo, nas

estatísticas fiscais mais conhecidas, substituiu o "conceito liberação" - que computa o gasto

quando o Tesouro libera os recursos para os ministérios - pelo conceito de "pagamento efeti-
vo", que apura a despesa apenas quando esta é de fato desembolsada por órgão'
14 No caso dos estados e municípios, ocorreu o oposto, devido ao componente de correção rno-

netária. O governo central tinha boa parte da sua dívida indexada à taxa SELIC, que em termos

nominais caiude28,8% para25,6% entre 1998 e1999.Já os estados tinham uma parte expressi-

va da sua dívida indexadaao IGP, cuiavariaçãopassoudel,7%pata2}% no mesmo período.
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O ajuste fiscal e a tra¡etória da relação dívida/PIB

Com a irnplementação do ajuste fiscal, acompanhada:

a) da recuperação do PIB dulante o ano de1999, ern relação ao nível de
final de 1998;

b) da inflação, que em 1999 correu o valol dos juros reais e, portanto, do
déficit operacional, que é o que determina a dinâmica da relação dívi-
da/PIB; e

c) da valorização do R$, depois da escalada do dólar imediatamente
posterior à desvalorização cle janeilo de1999, corn impacto sobre o va-
lor em R$ cla dívida em US$ ou indexada ao câmbio; a dívida pública
diminuiu, na segunda rnetade do ano, ern relação ao "pico" que tinha
atingido no início de1999, no auge c1a desvalofizaçã.o.17

Ern que pese a reclução da dívida pública na segunda metade do ano,
enr relação à explosão dela no corneço de1999, quando se leva ern conta a
situação no final do ano, em dezernbro, a dívida púbtica continuou au-
mentando em cada um dos anos de 1999 a 2002, en relação à posição de
dezembro do ano imediatamente anterior, da mesma forma que se tinha
verificado no prinreiro Governo FHC. A explicação para isso reside no efei-
to clos chamados "ajuste patrimoniais", a sercm analisados mais dctall-rcs
no capítulo correspondente à dívida pública e associados às contínuas
desvalorizaçõcs do real, que afetararn significativarnente o peso na rnoeda
nacional da c1ívida indexada ao c1ólar'. o fato é que, em que pese o fato de
que o superávit prirnário consolidado em cacla um dos anos cle 1999 a2001
ter siclo rnaior que o do ano anterior e ter se situado em torno de urna mé-
dia de 3,2% do PIB no período 1999/2002, a relação dívida pública/plB
continuou sua tlajetória ascendente.

As dificuldades de 200112002

Ernbora as rnetas fiscais do acordo com o FMI tenham sido atingidas ern cada
um clos trimestres dos sucessivos acordos estabeleciclos desde 1999 e o país te-
nha conseguiclo evitar a desorganização que se chegou a temer por ocasião da
desvalorização c1e 1999, apôs uma breve recuperação ern 2000, a economia vol-
tou a ingressar em uma crise em 2001, que de certa forma perdurou por três
anos. No período abrangido pelo presente capítulo (:1999/2002) o biênio
2001/2002 corresponcleu a uma fase difícil da economia brasileira. Como já
foi dito, essas dificuldades não chegaram a se traduzir no descumprimento
das rnetas fiscais, mas sim no desempenho da economia, afetando na prática
a disponibilidade de recursos para certas rubricas.

17 Ao longo de1999, a trajetória da c1ívicla pública teve oscilações rnuito parecidas com as cia
curva de taxa de câmbio clo Gráfico 7.1.
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Da mesma forma que em a'os anteriores, o comportarnento da receitacontinuou muito dependente das chamaclas "receitás extraordinárias,,. Oajuste fiscal de 1999 e a.os subsequentes foi be'eficiado, principalme'te, pe_los seguintes fatos:

o a majoração da aríquota de CpMF, de 0,20% p,.. 0,38% cro valor dastransações financeiras - após breve interrupção da cobrarço 
"r-rt..jä_rreiro e ju'ho de 1ggg.-, :om quecla puru o,z0% a partir de junr-ro de2000; corn isso, a receita cle Cp'Mp ,"pr"r"r-rio- o,sy, do pIB em 1999,coûìo ern 1998_e com previsão de aumento em 2000 - pera incidênciáplena da CpMF r-ro ar-ro;

í' a elitninação, até-2002, da possibilidacle de fazercertas decluções tribu-
!1lT por parte das pessoas jurídicas, possibilidaa" Lrru que existia até1998 e cuja suspe'são temporária a paitir de1999- i'crusive _ impricàuum "delta" de receita da órdern de 0,3% do plB;

Û a receita de concessões, aincla de 0,9% do PIB em lggg - mesmo 
'ívelque ern 1998 _ e 0,4% do pIB ern 2000;

Õ a vigência c1o FEF, corn o efeito de diminuir as vinculações ern 0,3% doPIB ern 1998/1999, depois substituíc1o por um,,_ir-,i_FEF,,, denomina_do "desvi'culação de'eculsos cla u'iáo,, (DRU), ã" zooo em diante; e
o a perrnissão, crn lggg, para as ernpïesas acertarem as suas crívidascom o fisco, sem o pagamento de mlltas, o que p"r*itl, uma cobran_

ça de atrasaclos ecluivalente a apr.oxirnadamintå ó,sz ¿, prB 
";q;ì;ano.15

Isso sig'ifica que o conju'to cros refer.idos fatores temporários que afeta_vanì a receita líquida e que em 1998 tinham sido cle 2ß%'âopß _ Ëornputa_dos outros efeitos rnenoïes aqui não rnencio'ados, de 0,J% doplB, regis_traclos exclusivamente ern 1ggà - foi maior ainda, uti"gir-,áo 2,8% doplB emT999,.com.perspectivas cle ser ainda da orclem de 2% aã ptg rìo alìo 2000.16 odesafio colocado para os arìos posteriores passou a ser então o de co.servar. a

:ï:"::*i:j*al, porérn,",,. 
"rr" 

benefíËio de receitas teÀporarias _ possi_ve'nente,'o co'texto de urn processo de crescimento, contiorando u eïor.r_
ção do gasto, de modo u p"r-iti, a reclução da relaçao gasioTffe.

15 Alen'r clisso, ìrourre alr

f."$;";"#;iäJ#:'.i:Tirîï'::ääi:ä:ï#;?å',""r$:ï:i1,",'lï,1a receita, corn
l6 ver a seção sobre "a criação de foìrtes t"nlffi* c1e contenção fiscal,,,no capítulo anterior,para etltender os nítrneros em maiores detaihes. Não foi consiclerado, nessa conta, o efeito doDRU em 2000' pois ele é'rais clifícil cle estimar. Arczãoé que, ernbora ele permita u'ra desvi.-
li]:ltÌi de recursos i.rnportarrtes, isso- n¡o sigrrifica que na prãtica o gasto cio gov..rro fecleralc'lrr'ì lìess. rtragrritucle' lsso porque, devicloã prcssòes.cle naturez¿ iot,ti.o e/ou social, o go-ver'o pode conti.uar usandlpa{e cl.aquilo que formarm""àilì;;; färrirr"r cleixar c1e gas_tar' Nesse caso, apellas uma fiação aoþot""ii"i c1e ajuste c1o DRU sel.ostraria eficaz comotneio cle reduzir a relação entre o g"r," iúLrì." Ë o pIB.
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dos atentados terroristas nos Estados Unidos de 11 de setembro de 2001. Isso
afetou as conclições de liquidez intelnacional e tornou muito mais difícil o

acesso ao cl'édito por parte das economias emergentes.
En quarto lugar, a partir de 2001 o Presiclente FHC teve seu raio de rna-

nobra política seriamente estreitado pela ação de dois tnovirnentos: de ur-n

laclo, certa perda de influência natural, pela aproximação c1o final clo seu Go-
verno; e de outro, a crise que se estabeleceu na coalizão governarnental com o
rompimento entte o PFL e o PSDB, que até então tinham composto a base de

sustentação clo Governo no Congresso. O chatnaclo "problema da governabi-
lidade" voltou a tomar parte das conversas clo dia a dia clo rnercado acerca r1a

(in)capacidade do Executivo de aprovar pontos relevantes da sua agenda no
Congresso.

Por último, os ternolres resultantes das incertez¿rs acerca do que poderia
acontecel colt-t o Brasil a partir de 2003, ern função clos resultaclos eleitolr¿ris

das eleiçoes de2002, começaram a ocupil palte do raclal dos investidores a

partir c1o final de 2001. Aqui combinararn-se cleficiências evidentes c1a eco-
nomia brasileira ainda preseutes no começo da década - colno o fato c1e a dí-
vida pública seguil aumentanclo e do resultaclo em conta-colrente do Ba-
lanço de Pagamentos continuar a clesejar - com declarações arnbíguas c1e

palte da l-rierarquia do PT acet:ca clos rumos clas políticas fiscal e rnonetária
ern urn eventual Govellro Lula, bem como celta histeria do tnercado nos
lneses que antecederarn as eleições, quando o "r'isco-país" chegou a ser de
rnais de 2.000 pontos.

Como corolário desse conjunto c1e circunstâncias uegativas, o risco-país
em200L /2002 atingiu níveis tnuito elevados; o dólar'- que ainda rìo comeÇo

c1e 2001, estava pelto da cotação cle R$2,00 - atirrgiu urn valor próximo cle

R$4,00 pouco antcs das eleições de2002; a irrflação ¿rceleLou-se rapiclatnetrtc
no segundo sernestre de2002; e o PIB, que tinha crescido 4,3% em2000, cres-
ceu a uma rnédia c{e apenas 2% no biênio 2001,/2002. Com a dívida pública
contintralrdo a subir, o Brasil no filral de2002voltava a sofler coln a ameaça
cle uma rnolatória, alneaça essa com a qual já tinha couviviclo, quatro anos
antes.

Um balanço, anos depois

F,n1999, o Brasil passoll pol'ulrt ponto de inflexão irnportante. Foram aclo-

tadas, sirnultanearnente, tlês mudanças que provavelmente ainda molc1a-

rão o país por rnuitos anos. Primeiro, a política fiscal passolt a ser baseada
na definição c1e metas de superávit primário lrelativarnente ligorosas. Se-

gundo, a taxa de câmbio tornou-se flutuante. E terceiro, a política nronetá-
ria passou a ser fixada ern função do objetivo cle curnprir formalrnente as

metas de inflação.
Esse tr:ipé composto por austeridade fiscal-cârnbio flutuante-metas de in-

flação permite enfientaios principais desequilíbrios que em épocas auterio-
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o país sofreu naqueles dois a'os urna combinação de ci'co probremas
que se conjugaram fonnando urna espécie de ,,inferno 

astral,,. Ëm prirnei_
ro lugar, ern 2001 houve urn racio'amento de energia de conotações dra_
rnáticas, que impôs a obrigator.iedade cle cortes da ädern c1e 20% aos con_
sumiclores, sob pena, no rimite, de corte totar cro suprimento a quem des-cu'rprisse a dete'ni'ação. Foi urna medida c1e uma viorêncià jurídica
rara, ainda que compreensíve1 nas circunstâncias muito específicas d,..1ue-
le contexto, próprio de uma situação cle eco'ornia de guerra. como argu-
ma vez comentou com hurnor um economista acerca de"urn caso similar re_gistrado ern outro país, "urn racio'amer-rto de energia costuma ter três cau_
sas: falhas de mercado, falhas de Governo e falhãs cle l)eus,,. No Brasil,houve a combinação de_uma gravíssima farha ,"g"r-r.iol cro Governo, so-mada a um impasse na definição clos rurnos do selor - em que o Estaclo ti_
'ha 

praticamente deixado cle i'vestir na geração, à espera de urna pr.ivati_
zação que, porém, acabou 

'ão 
aconte""ráo - e a unìa'superposição cle ór_gãos envofvidos coln o tema, sem que se definiss" q,.r"r,.'..l" fato rna¡dava

no setor'18 A isso actescentou-se o rnerlor índice pluviornétrico ern cléca-
das no verão do cotneço de 2001, para esvaziar.os reservatórios clas hidr.e-létlicas e forçar Llna recessão temporária que, meciiante urn plano emer_geucial, cornbinado com urna contenção da clemancla, perrnitisse voltar aenclrel os nír¡eis dos rescrvatórios en2002.

Ern segundo lugar, o Brasil sofreu i'diretan-rente os efeitos do agrava_tnento da crise argentina ern 2001, ecloclinclo na decretação cla moratória
externa do país vizinho¡o fin_al daquele a'o. Embora o qladro macroeco_nômico dos dois países fosse cliferente entre um e outro, d co'tágio de ima_
,g"tt.:- furrção da proxirnidacle Íisica,somado ao colufso clas eiportações
brasileiras para aquele que ir-rdividualme.te era, a'tes da crise, o segundoparceiro comercial do país, teve um efeito 

'ão clespr ezível sobre o com_portarnento da economia brasileira, contribuindo þara ,,contamin 
ar,, orlosso risco-país.

Em terceiro, o começo da crécada do novo milênio foi um período difícil
cla economia i'ter'acionar, resultado da combinação da crise das bolsas ir-r-ternacionais, interrupção do crescimento forte ,-ro, Ertudos Unidos e efeito
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18 Mais de um analista notou, anos clepois, ao ser divulgado o relatório oficial sobre as cau-sas dos atentados de 11 de seternbro nos Estados uniclJs, o paralelo entre a falta de comalÌ-clo unificado no setor elétrico no Brasil e a superposição de funções e atribuições entre oFBI' a CIA e o Pentágono nos Estaclos u'ictos, sern uma coorclenação eficie¡te e'tre eles.Isso pennitiu a eclosão c1o maior atentaclo terrorista c1a história clos Estaclos uniclos semque esses ór'gãos tivessem sido capazes de prever o que iria acontecer, ern virtucle de opera-
lem 

com.-o "ilhas" que não se cotnunicavàrn entre-si. Analogan-rente, o Brasil carni.hourunìo ao " apagão" de 2001 sem que os cliversos órgãos ligaclos ao tema energético tivesse'r¿rrticulado urn plano cle contingôncia, para evitar que se chegasse à situação crítica vivicla.o corÌreço de 2001' A respo.sabilidaåe do Gover.o FHC pela crise foi eviclente e refle-tiu-se rapidamerìte nos ínåices de popularictJ" ao presiclente.
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rcs tìnl-ìal-n irrten'ot-npido o clescimento c1a econor¡ia brasileil'a e gerarclo cli-
ses ecolrôtnicas importantes, alguma vezes acornpanhadas por crises políti-
cas. Com efcito, se a dívida pública alneaçasse aumentar de forrna rnuito i1-
tensa, o covemo leagilia aumentando o superávit plirnário; se houvesse
pr:oblernas de Balanço de Pagarnentos, o cârnbio se ajustaria à nova situação;
e, se a inflação exccdesse a meta, o Banco Central teria que elevar a taxa de ju-
ros. O sisterna teria então rnecanisrnos de lr:tolno ao eqr,rilíbrio que per:rniti-
riatl pavirnentar o terleno para ulna econornia mais oltclenacla que a das dé-
cadas anteriores.

O legaclo dos anos FHC é cotnposto então pol algurrs ativos irnpoltantes,
acompatrhado por outras heranças negativas. Do lado positivo estão, prir-rci-
pahnente, os seguintes pontos:

a) o país passou por utna fase cle rnoclernização irrstitucional, ern fur-rção de
divellsas rcformas que folatn feitas, corn destaque para o firn clos molto-
póìios estatais; aprivatização cle cliversas ernpïesas; urna reforrna, ainda
que palcial, cla Previdência Social; a aplovação da Lei c1e Responsabilicla-
de Fiscal ctc.; e

b) o ajuste fiscal lnarcou um divisol dc águas ern relação ao quadro
pt:ê-11)99.

Por outllo laclo, como elernerrtos negativos que ficararn pala o seu succs-
sor', FFIC deixou:

Ð urna pesada lreratrça na folma de dois rnegapassivos que se arnpliaram peri-
gosarnente durante o seu governo * a dívida externa c a c1ívida pública; e

ii) um ajltste fiscal quc, ernbola rneritório para c{al início a um reorcle¡ame¡-
to das finartrças pírblicas, caracterizou-se peìa cornbinarção dc aurnelrto da
carga tributária e achatatnetrto clo investirnento público, llo rrìarco de u¡'l
aurnelrto clo peso dos gastos corlrentes na econonlia.

En"r função disso, a explessão "baixa qualidade elo ajustamento" pas-.
sou a tornai'partt'das alrálises feitas sobre a política fiscal, indicarrdo que
tão inrporrtantc quauto o tatnanlro clo supe-rávit plirnário e a trajetór:ia cla
dír,ìda pírblica era avalial corro esse ajuste estava sencio cot-rs"gtii.lu. Corn
o tempo, foi ficalrdo claro que o outro laclo cla medalha clo ajustarnerrto er;r
utn paelrão dr: gestão qtte conspirava contra unr crescilnenlo m¿ris fortc cla
r:cottontia, uma vez que pc-'nalizava as ernllÍesas ¿ltravós elo aurnento e{t.r

peso dos lmpostos e criava pontos cle estranguìarnento, pela r"etìlada de
l'ecltl'sos do investjrncnto pírblìco dc. áleas essenciais cia infl.aestl.r-ltr-rr"a.
Ilssir car¿rctel'ística voltalia a sc repetir no 1:limciro governo clo Pres;idcrrte
l,lrla, co nro vL.r.eil{js ;r :,;egtrit..
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O FMI E I\ SOBËRANIA N/\CIONIA[-

Discorrendo sobre os prós e contras de o tsrasil recorrer ao FMl, quando essa possibilida-

de começou a ser levantacla, em 1998, uma alta autoridade da equipe econômìca da época

manifestóu-se c0ntrária, na ocasla0, porque isso implicaria uma "perda de soberanla" A de-

claração teria sido recebicla com críticas por parte cle outras aulorlciacles quc começavam, in-

lernamcnte, a defender 0 recurs0 ao lunclo, opÇão qLle iria se tornar uma realidade alguns

meses depois, n0 c0ntexto do agravamento da crise externa do país

É necessário que o entendtmento dos prós e contras desse tipo de medidas seja despola-

clo do conteúclo emocional com que costuma ser trataclo. 0s empréstimos do FMI se desti-

nam, em geral, a cobrir deficiências no balanEo de pagamentos de um país, mas os recursos

costumam ser conclicionados à adoção de uma séle de politicas, vistas como causa dos de-

sequilíbrios (lVlussa e Savastano, 1999)

0 FMlc0meteu alguns erros, ao longo dos drversos programas que apoiou no llrasilnas

últimas clécaclas Sua insis[ôncia inrcial em perseguit'metas de déficit nominal, no confexto

de uma economla com elevada inflaçã0, nas primelras negociaçoes por ocasião da ctise dos

anos 1gB0; a dificulclade em lidar com o fenômeno cla rndexação; a falia de apoio inicial ao

plano Realetc. podem ser consìderadas falhas de entendlmento por parte dessa instituição a

respeito da situação econômica brasileira. Entretanto, cle um modo geral, as prescriçoes dos

pr0rtramas do FlVll, n0 quetange às contas públicas, refletem a análìse econôrnica convencio

,,ri.'1,ulíf ica [iscal austcra Ó um critórìo quc cnl mrior oU rnenor graLI, clcpenclendo das r:ir-

cunstânciaS deveria paUtar o cOfiìpOrtamen[o de todos OS gOVern0s.

Por ou¡.rr¡ ìado, olljeiivamente, a exlstência cle um acordo com o FlVl de fato tolhe parcial-

mente a soberanìa de um país, pols aumenta o número de restriçoes quc devem ser respciia-

cJas, sob pena de o país sofrer algum trpo c1e sanção - por exemplo, o bloqueio da lrberação de

recuts0s de um empréstlnto scrliciiaclo. lsso é váliclo náo apenas no quc diz rcspetto ao cumpri

mento dos critérlos cle desemperlho que C0nStam dos acordos, mas a uma série de medidas

que dependem de algum trpo cie aceitação por parte do mencionado organismo No caso do

acordo que comeÇou a ser negociado ainda em 1998, houve alguns problemas desse Iipo Enire

eles, cabe mencionar as diferenças de pontos de visia entre as autoridades do lJrasll e o Fl/ll

acerca cle delalhes operacionais da execução da politica moneiária, ou a demora pata negociar

o aumento clas matgens de intervenção do Banco Central no mercado de câmbio, el-n m0men-

tos em que a co[ação clo dólar estava subinclo acima clo que o g0verno consìderava razoável'

Tendo que administrar os conflitos típicos de sociedades complexas, muitas vezes c0m

choques entre 0s poderes Executivo, l-egislativo e Judiciário; às voltas com reìvìndicaçoes de

governaclores; procurando conciliar os interesses de trabalhadores e dos empresárlos; e su'

jeitos ao crivo da imprensa e da opinrão pública, é naturalque os g0verrtos não queiram' alóm

de tudo isso, ficar sLrleitos a algum tipo de ìimitação assocìada a0s programas do ['[Vll. Em

contrapartida, estes muitas vezesfuncionaram historlcamente, no Brasll e em 0utros países'

como uma espécie cle "selo c1e qualidade" clas polítìcas econômicas Há ocasiÒes nas quais o

recurs0 aos programas do FlVl é uma imposição de circunstânclas marcadas por grande ad

versidade. Em outras, a decisão é autônoma e depende clo balanço de vaniagens obtenção

cle recursos, lmaqem internaclonal etc. - e desvantagens perda cle graus de liberdade da

política - cla decisão cle pedir um empréstimo à instrtuição'
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