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Resumo

O artigo apresenta um panorama das finangas ptblicas no Plano Real — o enfoque que orientou a elaboragdo do programa, as
medidas adotadas e os resultados obtidos. Dentro das limitagées dos dados disponiveis, avalia a comprovagdo ou ndo das hipoteses
assumidas pelos formuladores do programa e o peso de fatores herdados do quadro anterior e de efeitos decorrentes da estratégia
de estabilizagdo adotada, em especial no crescimento da divida publica. O ajustamento fiscal foi apresentado como precondigdo
indispensdvel para o éxito do programa, mas os resultados fiscais regrediram a partir de 1995, depois da tendéncia de melhoria
nos anos anteriores. As medidas adotadas na preparagdo e na fase inicial do programa revelaram-se insuficientes e o governo teve
que adotar diversas medidas para conter o déficit nos anos seqguintes, apesar do grande aumento da arrecadagdo tributdria e das

receitas de privatizagdo. A andlise destas questoes é indispensdvel para o avango no diagnéstico dos problemas fiscais do pais e na

elaboragdo de alternativas para seu equacionamento.

Abstract

The article presents an overview of public finances in the Real Plan: the approach that oriented the development of the program,
the measures adopted, and the results obtained. Within the limitations of available data, it evaluates the validity of the assumptions
made by the authors of the program and considers in a new light factors inherited from the previous years. It goes on to examine
the course of the stabilization strategy adopted, particularly in the growth of public debt. Fiscal adjustment was presented as a
precondition for the success of the program, but the numbers deteriorated after fiscal 1995, in spite of the improving trend in previous
years. The measures adopted in the preparation and initial phase of the program proved to be insufficient, and the government had to
adopt several measures to contain the deficit in subsequent years, despite large increases in tax revenues and privatization receipts.

The analysis of these issues is essential to a diagnosis of the fiscal problems of the country and the development of alternatives for

addressing them.

1 Versdo revista de relatério de pesquisa desenvolvida na Fundagdo do Desenvolvimento Administrativo - Fundap, Diretoria de Economia do Setor
Publico, Sdo Paulo, no projeto Gestdo Estatal no Brasil, publicado em: Carneiro, Ricardo et alii, Gestdo Estatal no Brasil: Armadilhas da Estabilizagdo
1995-1998, Sdo Paulo, Fundap, 2000.
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sucesso do Plano Real na liquidagao

do regime de inflagdo alta que mar-
e CaVa a economia brasileira havia dé-
cadas, um feito notavel, inclusive por se seguir a
uma sequéncia de planos e programas mal-suce-
didos, obscureceu o debate sobre as vicissitudes
e dificuldades enfrentadas na ocasido, bem como
sobre a formacgdo dos diagndsticos que embasa-

ram as medidas adotadas.

O ajustamento fiscal, na forma de equi-
librio das contas ptblicas, foi apresentado como
precondicao indispenséavel para o éxito do Plano
Real. Apesar de diversas medidas para alcanga-
-lo, contudo, houve retrocesso nos resultados ob-
tidos a partir de 1995, primeiro ano completo de
inflacdo baixa. Este desempenho pareceu ainda
mais incomodo porque os anos anteriores ao Pla-
no Real mostravam clara tendéncia de melhoria
dos indicadores fiscais, com os efeitos favoraveis
do bloqueio da liquidez da divida ptblica e das
medidas fiscais do Plano Collor, em 1990, e de
iniciativas posteriores na drea da arrecadacdo e
no controle dos gastos, além da recuperacdo do

crescimento econémico em 1993.

No debate sobre a natureza destes nu-
meros favoraveis do inicio dos anos 1990 e sobre
sua relacdo com a persisténcia da inflagdo ele-
vada, os formuladores do real estavam entre os
pessimistas, convencidos de que os resultados
positivos ndo eram s6lidos e encobriam de fato
desequilibrios potenciais que se explicitariam
com a queda da inflagdo. Apontava-se um quadro
de problemas herdados da década anterior e da
Constituicdo de 1988, como a rigidez na estrutu-
ra de gastos e as dificuldades para controlé-los, a
mad divisdo de responsabilidades entre niveis de
governo e a extensdo de direitos sem previsao de
receitas. Diante deste quadro dificil, a inflacao
elevada teria estimulado e cristalizado a pratica
de desvalorizagdo real dos gastos previstos no
orcamento pelo adiamento da efetivacdo da des-
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pesa, gerando o que se passou a chamar de déficit
potencial com inflacdo zero. Coerentes com essa
visdo, os formuladores do programa defendiam
que a estabilizacdo deveria ser precedida pelo
ajuste fiscal, sob pena de se inviabilizar.

Na prética, as medidas adotadas na
preparacdo e na fase inicial do programa revela-
ram-se insuficientes e o governo teve que adotar
sucessivos “pacotes” de medidas para conter o
déficit nos anos seguintes, apesar do grande au-
mento da arrecadagdo tributaria e das receitas
de privatizagdo. Embora apontadas como indis-
pensaveis para o equacionamento dos problemas
fiscais, as reformas administrativa, tributaria e
previdencidria foram adiadas ou aprovadas ape-
nas parcialmente. Os juros muito altos e o socor-
ro a setores atingidos por choques adversos ou
por sequelas da proépria politica de estabilizacdo
ampliaram o déficit operacional e a divida pu-
blica, da mesma forma que o reconhecimento de
passivos antigos nao-incluidos na contabilidade
oficial.

Este trabalho apresenta um panorama
amplo dessas questdes, divido em cinco secdes:
a primeira sintetiza o debate anterior ao Plano
Real e procura situar as posicdes de seus formu-
ladores; a segunda resume as principais medidas
adotadas desde a fase preparatéria do programa;
a terceira discute a trajetéria do quadro fiscal
apos a queda da inflagdo; a quarta analisa a evo-
lucéo da divida ptblica; a ultima, por fim, expde
algumas conclusoes.

O artigo é uma versdo revista e re-
sumida de relatério de pesquisa concluido em
1999. Acredita-se que a publicagdo como artigo
nesse momento pode contribuir para ampliar as
discussdes sobre problemas persistentes no qua-
dro fiscal brasileiro, inclusive sobre o papel da
politica de estabilizacdo e de sua trajetéria nos
anos 1990. Para favorecer a compreensdo desses



aspectos, optou-se por manter a base de dados
sobre a qual as discussdes se desenvolviam, in-
clusive com as discussoes de entdo sobre as limi-
tagOes que apresentavam.

1. O debate sobre as financas pu-
blicas na génese do Plano Real

No inicio dos anos 1990, os indicado-
res fiscais passaram a mostrar substancial me-
lhoria em relacdo ao periodo anterior. De 1991
a 1993, no conceito de necessidades de finan-
ciamento do setor publico - NFSP, o superavit
primdrio voltou a niveis de meados da década
de 1980, enquanto a reducdo da despesas com
juros deu lugar a déficits operacionais em torno
de apenas 1% do PIB, muito abaixo da média de
5% do PIB verificada entre 1985 e 1989 (Tabela
1)!. Esgotados os efeitos do Plano Collor? tidos
como once and for all, a persisténcia dos resulta-
dos positivos estimulou amplo debate a respeito
do seu significado e de suas implicagoes. Ques-
tionava-se em que medida os nimeros expressa-
riam de fato a configuragdo de um quadro fiscal
mais favoravel e também quais as suas relacdes
com a persisténcia da inflacdo elevada e com as
politicas de estabilizagdo a adotar.

Para as andlises otimistas (Barbosa e
Giambiagi, 1995; Giambiagi, 1997a), a melho-
ria era consistente e tendia a se manter nos anos
seguintes, o que reduzia bastante o esforco fiscal
requerido para o éxito de um programa de esta-
bilizacdo.®> Além da queda das despesas financei-

1 Os dados de 1991-1993 na Tabela 1 diferem da Tabela 3. Os niimeros
das NFSP foram revisados sequidamente pelo Banco Central do Brasil

- BCB, na maior parte das vezes sem que seja publicada a série revista
para anos anteriores. Assim, optou-se por manter aqui a série de 1985 a
1993 tal como era conhecida no periodo de preparagdo do Plano Real.
2 Em margo de 1990, na posse do presidente Fernando Collor de Mello,
um drdstico programa de estabilizagdo restringiu a liquidez da maior
parte da divida mobilidria federal por um prazo médio de dois anos,
durante os quais os titulos retidos renderiam juros de 6% ao ano mais
corre¢do monetdria, muito abaixo dos juros praticados antes e depois
do bloqueio. Os valores foram bloqueados depois da incidéncia de um
imposto punitivo e sem receber parte dos juros e corre¢do monetdria
correspondentes aos primeiros dias de margo. Houve ainda medidas fis-
cais que permitiram a geragdo de expressivo superdvit primdrio naquele
ano. Para uma discussdo geral do programa, ver Carvalho (2003); para
uma andlise resumida das medidas fiscais, ver Villela (1991,25-32).

3 “...0 ajustamento fiscal deve ser entendido como um processo longo,

ras, o resultado primério tenderia a se manter:
ainda que modesto, o aumento das receitas seria
permanente, e se somaria a impactos favoraveis
sobre o gasto gerados pelo inicio dos programas
de privatizacdo e de reforma do setor publico,
além do controle mais rigoroso da Unido sobre
as financas dos governos subnacionais. Todos es-
ses fatores favoraveis permitiriam a preservagao
do resultado fiscal positivo, mesmo com a entra-
da em vigor de diversas medidas da Constituicdo
de 1988 # e com a recuperacdo dos salarios do
funcionalismo da Unido, ocorrida ja em 1993. As
avaliacdes otimistas foram reforgadas posterior-
mente pela tese de que o impacto da Constituicao
de 1988 sobre os gastos teria sido once and for
all e tenderia a se esgotar pela acomodacdo das
despesas adicionais (Velloso, 1996).°

As avaliacOes pessimistas eram predo-
minantes, contudo. As primeiras anélises nesse
sentido argumentavam que os resultados positi-
vos de 1990-91 decorreriam das medidas excep-
cionais do Plano Collor (Villela, 1991:28-32),
em especial a reducdo compulséria do valor da
divida publica interna e do custo de seu finan-
ciamento (Velloso, 1992:76). O quadro favora-
vel tenderia a uma reversdo acentuada, portanto,
com a elevagdo da carga de juros apds a libera-
¢do dos cruzados retidos em 1990 e o fim dos
efeitos once and for all das medidas que haviam

iniciado em 1990 e que, no comego de 1994, ainda ndo fora completa-
do, mas para cuja conclusdo falta um esforco relativamente modesto
em relagdo a queda do déficit operacional ocorrida entre 1989 e 1993”
(Barbosa e Giambiagi, 1995,522).

4 As medidas tributdrias da Constituigdo de 1988 receberam algumas
avaliagdes iniciais bastante favordveis, inclusive quanto a sua
orientagdo politica: “... o sistema tributdrio gerado pelo processo de
elaboragdo da nova Constituigdo foi, em muitos pontos, enriquecido
pelo enfoque politico da questdo tributdria. Em outros, solugées
tecnicamente superiores foram abandonadas em favor de outras que
permitiam o acordo entre as diversas forgas (...). Hd também casos em
que, na impossibilidade de acordo, preferiu-se um texto pouco escla-
recedor, deixando-se para a lei complementar a tarefa de completar a
definigdo. Ndo obstante, o texto constitucional configura um sistema
tributdrio que constitui expressiva mudanga em relagdo ao vigente e
tende a atender aos objetivos de modernizagdo dos instrumentos fiscais
com redugdo das iniquidades e recuperagdo da autonomia federativa”
(Afonso et alii, 1989,105).

5 O debate sobre os riscos de descontrole no crescimento da divida
publica também encontrou avaliagdes otimistas (Giambiagi, 1996) e
pessimistas (Furuguem, Pessoa e Abe, 1996), com base em argumentos
discutidos adiante.
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permitido o salto da receita naquele ano.

do com maior volume de dividas e encargos, a

Tabela 1 Necessidade de Financiamento do Setor Piblico Fluxos em doze meses, % do

PIB - 1985/1993

Unido perdeu participagdo
na receita disponivel, foi
recomposta a participa-
¢do dos estados do inicio
dos anos 1970 e cresceu
a parcela dos municipios
(Tabela 2).

O equa-
cionamento dos proble-
mas fiscais estaria dificul-

1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
Resultado Primario -2,60 | -2,14 | 0,80 -0,39 0,25 =223 | 227 | -1,77 | -2,10
Governo central -1,60 | -0,93 1,61 1,50 0,71 -146 | -1,17 | -1,36 | -0,90
Estados e municipios -0,10 | -0,10 | 0,60 -0,50 -0,30 | -0,33 | -1,25 | -0,13 | -0,80
Empresas estatais -0,90 -1,31 -1,41 -1,39 -0,16 -0,44 | -0,35 -0,28 0,40
Juros reais 7,00 5,76 485 5,21 6,60 0,90 2,80 3,36 2,60
Governo central 2,70 2,26 1,57 1,95 322 -0,87 | 1,06 1,72 1,30
Estados e municipios 1,10 0,80 1,00 0,90 0,86 0,72 0,61 0,76 0,60
Empresas estatais 3,20 2,70 2,28 237 2,52 1,05 1,13 0,88 0,70
Resultado operacional | 4,40 3,62 5,65 4,82 6,85 -1,33 0,03 1,59 0,50
Governo central 1,10 1,33 3,18 3,45 3,83 -2,33 -0,11 0,36 0,40
Estados e municipios 1,00 0,90 1,60 0,40 0,56 0,39 -0,64 0,63 -0,20
Empresas estatais 2,30 1,39 0,87 0,97 2,36 0,61 0,78 0,60 0,30

tado também pela rigidez

Fonte: Banco Central do Brasil e Ministério da Fazenda, apud Barbosa e Giambiagi (1995:527)

A série das NFSP foi revista posteriormente pelo BCB (ver Tabela 3)

1 Nao inclui receitas de privatizagdo,(+)=déficit, ndo incorpora revisdes posteriores a 1995, ao contrario da

Tabela2

Outra vertente que alimentava as ava-
liagOes pessimistas enfatizava a presenca de fa-
tores adversos permanentes, verificados desde
meados dos anos oitenta e amplificados pelo
arranjo fiscal da Constituicdo de 1988.° Ainda

antes do Plano Collor, apontava-se que alguns Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, Contas Nacionais,
(1924:84)

componentes rigidos do gasto estavam crescen-
do continuamente e seria impossivel conté-los
sem medidas duras e dificeis. Avaliando o qua-
dro fiscal dos anos 1980, Simonsen (1989:81)
destacava que “a crise da divida justifica, em
parte, a piora da conta corrente do governo, mas
apenas em pequena parte. O verdadeiro drama é
que o governo perdeu receita tributéria real com
o efeito Tanzi e, na hora errada, aumentou despe-
sas de custeio, sobretudo de pessoal”.

No inicio dos anos 1990 cresceram as
manifestacdes no sentido de que a Constituicdo
de 1988 teria agravado os problemas fiscais, por
ampliar as responsabilidades da Unido na pro-
visdo de bens e servicos de natureza social, em
especial encargos previdenciérios, e por trans-
ferir recursos para os governos subnacionais
sem redistribuir competéncias. Além de ter fica-

6“... 0 problema fiscal brasileiro adquiriu tal complexidade, que ndo
existem solugées baseadas num ou noutro aspecto, isoladamente”
(Velloso, 1992,92).
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resultante da ampla vin-
culagdo das receitas, tanto

Tabela 2 Distribui¢iio(%) da receita corrente disponivel entre niveis de
governo (1970-1990)

no caso de determinadas despesas quanto da dis-
tribuicdo entre niveis de governo. No primeiro
caso, além de preceitos mantidos ou ampliados
pela Constituicdo federal e pelas Constitui¢oes
estaduais, avultava a rigidez das despesas com
pessoal, com o instituto da estabilidade do fun-
cionalismo e novas hipéteses de isonomia entre
servidores. No segundo caso, a ampliacdo das
transferéncias para os governos subnacionais le-
vava a que os ganhos de arrecadacdo do governo
central ndo gerassem maior saldo primdrio para
si. Cresceu assim a preferéncia por tributos fede-
rais ndo-partilhaveis e o uso crescente do contro-
le da execugdo de caixa como forma de flexibili-
zar essa rigidez, o que era facilitado pela inflacdo
(Velloso, 1992:88-91).

O debate sobre o uso do controle de
caixa como mecanismo de ajuste das contas pu-

1970-72 | 1973-78 | 1979-84 | 1985-97 | 1988-89 | 1990

Unido 57,70 62,40 65,70 58,10 56,80 54,10

Estados 32,60 27,70 24,20 26,70 29,80 30,40

Municipios | 10,00 9,90 10,10 15,20 13,50 15,60
apud Velloso




blicas foi estimulado pela repeticdo de resulta-
dos fiscais favoraveis ao lado da permanéncia da
inflacdo elevada. Ganhou forca a tese de que os
sucessivos resultados fiscais positivos seriam en-
ganosos, por resultarem da repressdo orcamen-
téria permitida pela inflagcdo alta, por meio do
retardamento de gastos previstos nos orcamentos
como forma de reduzir seu valor real (Guardia,
1992). Formulou-se em seguida a tese do déficit
potencial com inflacdo zero, o déficit que estaria
oculto pela corrosdo inflaciondria das despesas e
que apareceria com toda a viruléncia quando um
programa de estabilizacdo bem-sucedido retiras-
se do governo a capacidade de “administrar” o
nivel real de gasto dessa forma.”

Na preparacédo do Plano Real, um dos
formuladores colocou assim o problema:

“Por que o Brasil teve inflacdo superior a
1.000% ao ano em 1992, se o déficit operacional
nao foi tdo grande assim (de apenas 1,7% do PIB,
no conceito operacional)? (...) Em comunicagado
pessoal, Michael Bruno (...) manifestou-me sua
impressdo de que, entre os paises com inflacdo
cronica, o Brasil seria o unico cuja inflagdo ndo
aparentava ser puramente fiscal. Mas serdo esses
indicios do carater ndo fiscal da inflagdo brasi-
leira realmente vélidos? Acredito que ndo, e vou
sustentar tese oposta com base em dois conceitos
complementares que, embora emergentes na lite-
ratura, ndo parecem ter recebido um tratamento
analitico adequado: o déficit orcamentario poten-
cial com inflacdo zero e a erosdo pela inflacdo
das despesas orcamentdrias do governo” (Bacha,
1994:5).

A tese da repressdo orcamentaria teve
papel decisivo na elaboracao do Plano Real. O
fim da alta inflagdo retiraria do governo esse me-
canismo essencial para a reducdo administrada e
ndo-conflituosa do nivel real de gasto, um efeito

7 Para uma critica dessa tese, ver Barbosa e Giambiagi (1995,525-
26).

«y

Tanzi “as avessas”, com aumento mais acen-
tuado da despesa que da receita, a qual estava
protegida contra os efeitos da alta inflacdo pela
indexacdo generalizada. Fundamentava-se assim
a necessidade indispensavel de ajuste fiscal sig-
nificativo antes da estabilizacdo, o que contraria-
va as teses sobre a inviabilidade do ajuste fiscal
em meio a alta inflacdo. Estas teses haviam sido
muito discutidas nas avaliagdes da derrota dos
programas antiinflaciondrios dos anos 1980 e do
governo Collor.?

No debate sobre a estabilizacdo alema
de 1923, diversos economistas enfatizaram a im-
possibilidade de se fazer o ajuste fiscal antes da
queda da inflacdo, pelos efeitos da instabilidade
monetéria sobre as finangas ptblicas, ressaltan-
do também a tendéncia de imediata melhoria do
quadro fiscal com a estabilizagdo dos precos, o
que recomendaria a concentracdo de esforgos
em derrotar a inflagdo por meio da fixagdo do
cambio.®

Discutindo a década de 1920, Franco
(1988), um dos formuladores do Plano Real, de-
fendeu a tese de que a estabilizacdo nos paises
europeus entdo afetados por hiperinflagdes de-
correra no essencial da fixacdo do cambio, e ndo
da mudanca de regime monetario-fiscal. O caso
brasileiro dos 1990 seria substancialmente dis-
tinto, porém, segundo o préprio Franco (1993b):
enquanto na Europa dos anos 1920 a receita es-
tava pouco protegida contra a inflagdo e grande
parte da despesa era contratada a curto prazo,
sofrendo o impacto da elevacdo dos precos, no
Brasil dos 1990 a receita contava com forte in-

8 Para Villela (1991,22), o governo Collor estaria empenhado em cor-
tar as causas estruturais da crise fiscal, mas o ambiente inflaciondrio
dificultaria esse propdsito, posto que “... a profundidade das reformas
propostas requer um grau de estabilidade que a nossa economia ndo
possui no momento. As pesadas perdas que um ambiente inflaciondrio
pode instantaneamente provocar para os agentes econémicos torna-os
resistentes a quaisquer mudangas que possam vir a impor-lhes novos
custos, ainda que tempordrios e mesmo que a recompensa final seja a
estabilizagdo e a retomada do desenvolvimento™.

9 Para uma resenha do debate e suas implicagdes no caso brasileiro,
Batista Jr. (1993).
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dexacdo e a despesa estava bem menos protegida

contra a corrosdo inflacionaria do seu valor real.

A formulacdo do Plano Real orientou-
-se pelas avaliacOes pessimistas sobre o quadro
fiscal e o equilibrio orcamentédrio foi definido
como condicdo indispensavel para seu sucesso.
A situacdo das financas publicas era conside-
rada grave e em deterioracdo. Os indicadores
favordveis seriam enganosos, produzidos pela
combinagdo de irrealismo orcamentério e repres-
sdo dos gastos pelos instrumentos de controle
arbitrario da despesa. As medidas de preparacdo
para o plano estavam focadas na meta de gerar
um orcamento equilibrado em 1994, pelo corte
de despesas e pela reducdo da rigidez no gasto
por meio da desvinculacdo de despesas previs-
tas na Constituicao. A relevancia dada ao equili-
brio fiscal aparece na Exposicdo de Motivos 395
(7/12/1993), assinada pelo ministro da Fazenda
Fernando Henrique Cardoso, apresentando o
programa de estabilizacdo: “Sem o ajuste fiscal
e a reorganizagdo definitiva das contas publicas,
qualquer esforco de combate a inflagdo teréa vida
curta e estara fadado ao fracasso” (Plano FHC,
1994:127).

Escrevendo a posteriori sobre a traje-
téria exitosa do Plano Real, um dos seus princi-
pais formuladores confirma esta avaliagao:

“O primeiro estagio consistiu em equili-
brar o orcamento federal operacional através de
cortes profundos na proposta orcamentaria para
1994. A implementacdo destes cortes requereu a
aprovacao pelo Congresso de uma emenda cons-
titucional (que ficou conhecida como Fundo So-
cial de Emergéncia), permitindo a esterilizagdo,
para os anos fiscais de 1994 e 1995, dos gastos
vinculados. A finalidade dessa primeira etapa era
demonstrar a capacidade do governo de executar
as despesas orcadas sem precisar da receita ge-
rada pela inflagdo. (...) Os cortes no or¢amento
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associados ao Fundo Social de Emergéncia re-
presentaram (...) um compromisso do governo
federal de abandonar praticas orcamentarias
dependentes da inflacdo (...). Os fundamentos
analiticos do Programa encontram-se explicita-
dos num trabalho anterior (Bacha, 1994). O ar-
gumento bésico era de que ocorre no Brasil um
efeito Olivera-Tanzi as avessas, ja que 0s impos-
tos sdo protegidos contra a inflacdo, enquanto
as despesas sdo determinadas no Orcamento em
termos nominais. A inflacdo (...) presta duplo ser-
vico ao Tesouro Nacional: a geracdo do imposto
inflaciondrio e a reducdo do gasto real. A con-
clusdo era de que o controle da inflagdo pressu-
punha que o governo equilibrasse seu orcamento
ex-ante, isto é, mostrasse a determinacdo politica
de cortar do orcamento os excessos de gastos
que eram previamente erodidos pela inflacdo ou
financiados pelo imposto inflacionario” (Bacha,
1995:5).

Os documentos e declaragdes da fase
de preparagdo e lancamento do programa, con-
tudo, ndo permitem esclarecer de que forma era
compreendido o vinculo entre repressdo orga-
mentdria e inflagdo, nem o vinculo entre ajuste
fiscal e sucesso da estabilizacdo. A eliminagdo
da necessidade de financiamento dos elevados
déficits do Tesouro que deveriam surgir com a
queda da inflagdo é o principal argumento na Ex-
posicado de Motivos 395. Bacha (1997:179) enfa-
tizaria depois o argumento de que o ajuste fiscal
seria fundamental principalmente pelo efeito so-
bre as expectativas: “O sucesso do Plano Real
demonstrou na pratica o acerto das proposigoes
tedricas que o sustentavam: que era preciso, an-
tes de mais nada, deixar patente que o governo
poderia equilibrar suas contas sem o auxilio da
corrosdo dos gastos orcamentarios propiciada
pela inflagdo™.

Outra questdo pouco clara é se o
ajuste das contas publicas, embora apresentado



como pré-condi¢do para consolidar a estabiliza-
¢do, também era tido como indispensavel para
o sucesso da fase inicial do programa, ou seja,
se deveria ser viabilizado e efetivado antes,
em paralelo ou na seqiiéncia do lancamento da
nova moeda. O conjunto de medidas tomadas
em 1993-94 pode ser entendido tanto como um
paliativo, estando a equipe do Plano Real cons-
ciente de que o grosso do ajuste ficaria para de-
pois, quanto como subestimagdo da gravidade
dos problemas fiscais, estando a equipe conven-
cida de que as medidas seriam suficientes para
equaciona-los. O texto da Exposicdo de Motivos
ndo é claro, mas parece endossar esta segunda
hipotese, inclusive ao dar pouco destaque aos
aumentos de receita ja obtidos e silenciar sobre a
necessidade e a possibilidade de amplia-los."

2. As principais medidas fiscais do
Plano Real

A despeito de o equilibrio fiscal ter
sido definido desde o inicio como elemento
indispensavel para o sucesso do programa de
estabilizacdo, as medidas adotadas ndao foram
suficientes para viabilizd-lo. Com excecdo de
algumas iniciativas “estruturais”'! mais ambicio-
sas, as providéncias que acompanharam o Plano
Real desde sua preparacdo (Quadros 1 e 2) ndo se
afastaram do padrdo tipico do periodo anterior:
sucessivos «pacotes» de medidas localizadas, a
cada final de ano ou em resposta a conjunturas
adversas, sem constituir um todo articulado e
10 Uma excegdo foi Gustavo Franco (1993,44-45), ao definir o ajuste
fiscal prévio como precondigdo para a estabilizagdo e destacar a impos-
sibilidade de alcangd-lo pelo aumento de receitas: “Uma das maiores
dificuldades operacionais para uma reorganizagdo das finangas publi-
cas de modo a tornar possivel um programa de estabilizagdo de verdade
€ a insisténcia em apresentar o problema como se fora um de reforma
‘tributdria’, ou seja, um problema no lado da receita. E claro que hd
muito o que fazer no tocante a melhorar nosso sistema tributdrio, mas o
problema é certamente mais amplo. Como o déficit é financiado através
do chamado ‘imposto inflaciondrio’, a solugdo seria simplesmente
substitui-lo por impostos comuns. Todavia, a carga tributdria parece ser
um dado cultural, sujeito a um impressionante grau de inércia. E um
niimero que muda muito lentamente ao longo do tempo, pois expressa
0 conceito que os agentes econémicos tém do que € ‘justo’ pagar como
imposto. E sempre muito dificil mudar, e isso vale para qualquer pais”.
11 Desi aqui como medidas estruturais aquelas que procuram
alterar aspectos centrais do regime fiscal, na arrecadagdo ou no gasto,

ndo se limitando a aprimoramento de regras vigentes ou a iniciativas
pontuais em resposta a problemas localizados ou emergenciais.

homogéneo.

As chamadas “reformas” foram se-
guidamente postergadas, em especial na érea
tributaria e previdencidria, devido a resisténcias
politicas e ao relativo desinteresse do governo
em prioriza-las. A posicdo do governo sobre a
dificuldade para o avango das reformas na area
fiscal, previdenciaria e administrativa enfatiza
a coalizdo no Congresso de interesses contra-
riados: embora sem capacidade de mobilizacao
para derrotar a posi¢do do governo em cada uma
destas areas isoladamente, haveria uma “troca
de favores” entre setores contrariados, suficiente
para imobilizar ou retardar a acdo do governo.
Para os criticos, a lentiddo se explica pela pre-
senca de interesses contrariados na prépria base
politica do governo e pela falta de compromisso
com as reformas mais dificeis, destacando que o
governo aprovou as reformas da ordem econdmi-
ca em 1995-96 sem maiores problemas.

O governo conseguiu aprovar diversas
medidas, avaliadas como insuficientes para atin-
gir os objetivos propostos. (para um resumo, ver
Programa...:1998; para uma posigdo critica a do
governo, ver Dain, 1999). No final de 1998, na
esteira dos problemas provocados pela crise asia-
tica e pela crise russa, o governo tomou iniciati-
vas mais drésticas para forgar a tramitacdo dos
projetos no Congresso. Ainda assim, o esforco
de ajuste fiscal continuou baseado em medidas
localizadas e de emergéncia, dentro do padrdo de
“pacotes de final de ano”.

A equipe que comegou a preparar o
Plano Real, na segunda metade de 1993, identi-
ficava os seguintes problemas fiscais a enfrentar
de imediato, inclusive tendo em conta as preocu-
pacoes com o esperado aumento da despesa apos
a queda da inflacdo: excessiva vinculagdo das
receitas, inclusive transferéncias a Estados e mu-
nicipios; tendéncia de aumento das despesas com
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pessoal (alto nimero de inativos e pensionistas,
busca de isonomia salarial); mé distribuicdo de
encargos entre as esferas governamentais; e as
chamadas “contas abertas”, criadas para cobrir
gastos da previdéncia, da satide e da assisténcia
social (Velloso, 1995:15).

Quadro 1

rar um orcamento realista e equilibrado foi uma
inovacdo importante, mas as medidas adotadas
praticamente se limitavam a melhorar a estrutura
fiscal existente, aperfeicoando-a e adaptando-a a
esperada queda da inflagdo.

A cria-
¢do do Fundo Social

Principais medidas de politica fiscal do final de 1991 a 1993
- “Pacote” do final de 1991:

IOF, antecipagao de prazos de vencimento
financeiras
- “Pacote” do final de 1992:

aliquota de 0,25%, vigéncia até dezembro de 1994

junho de 1993)

mudancas no calendario de pagamento do IRPJ, CSLL e IPI; principio de bases correntes; elevagdo de aliquotas do
- Cofins: criada em meados de 1992, substituindo o Finsocial; meses depois, apos grande polémica e pagamen-
tos em juizo, foi julgada a constitucionalidade da Cofins; elevada de 17% para 23% a aliquota para instituigdes
IPMF: criagao do Imposto Provisorio sobre Movimentagdes Financeiras (Emenda Constitucional n.3, 18/03/1993),

IRPJ (Lei 8541/92): diversos aprimoramentos no controle da arrecadacao e na prote¢ao do valor real da receita
- Medidas de refor¢o da administragdo tributaria e de combate a sonegagao (Programa de A¢ao Imediata - PAI,

de Emergéncia -
FSE" foi a mais am-
biciosa das medidas
iniciais (Quadro 2),
destinada a contor-
nar as vinculacdes
orcamentarias apon-

Fontes: Indicadores DIESP, diversos niimeros; imprensa diéria.

O objetivo imediato era reverter o ele-
vado déficit primério projetado no orgamento
de 1994, em elaboracdo.!? Fixou-se a meta de
transforma-lo em um superavit primario capaz
de absorver o gasto com juros e Quadro 2

tadas como impedi-
mento ao equilibrio
financeiro da Uniao.
Apesar da sua abrangéncia, porém, ndo era solu-
¢do de longo prazo para as questdes que procu-
rava resolver, como o préprio nome reconhecia.
A longa negociagdo parlamentar para a renova-

zerar o déficit operacional, evi-

Principais medidas fiscais na preparagdo e langamento do Plano Real (final de 1993 ¢ 1994)
a) Medidas preparatorias (MP812, 31/12/94, Lei 8981), do final de 1993 a meados de 1994:

tando o aumento da divida liqui-
da, de modo a reforcar a credibi-
lidade do plano de estabilizagao
desde antes de seu langcamento.

- revisdo da proposta de orgamento para 1994: cortes nas despesas previstas de custeio e investimento (exceto pesso-
al), da ordem de US$ 5,5 bilhdes;

- criagdo do Fundo Social de Emergéncia: proposta a reten¢do com a Unido de 15% de toda a arrecadagéo federal,
mais elevagio de 5% nas aliquotas de todos os impostos federais, sem distribuigdo para Estados, formando o fundo
para atender gastos na area social sem obedecer as vinculagdes constitucionais

b) Medidas tributarias de adaptagdo a inflagdo baixa:

- corregdo das aliquotas do imposto sobre operagdes financeiras - IOF

- mudangas nas aliquotas e base de calculo do imposto sobre importagdes

As medidas entdo anunciadas,
porém, ndo eram suficientes
para viabilizar esta meta, como
ficou claro em 1995, nem repre-

¢) Medidas para controle de gastos:

- criagéo do Fundo de Amortizagdo da Divida Publica;

- suspensdo por 90 dias de avais e créditos especiais do Tesouro.

d) Medidas estruturais, implementadas ao longo dos anos seguintes:
- desoneragdo das exportagdes

- consolidagdo das dividas estaduais

sentavam um equacionamento
efetivo dos problemas de fundo
que se pretendia superar.’* A decisdo de elabo-

12 “O Plano Real tem como um dos seus pilares o ajuste fiscal, con-
cebido, a principio, no sentido puramente de caixa (e ndo estrutural).
Nesta concepgdo, o ajuste se traduz na meta de déficit operacional nulo
(ou bem proximo disto) em 1994 e 1995, (...) garantindo (...) maior
liberdade para a condugdo da politica monetdria em consondncia com
as necessidades do programa de estabilizagdo” (Boletim de Conjuntura
do IEI, 1994,41).

13 “Na arquitetura do Plano, duas medidas constituem as bases para

o alcance do ajuste fiscal: a revisdo do Or¢amento Geral da Unido
(OGU) para 1994 - a tltima data de maio deste ano - e a criagdo

do Fundo Social de Emergéncia (FSE)”, [que representa] “um
remanejamento das despesas entre as diferentes rubricas, cujo objetivo
central é financiar, com recursos or¢amentdrios, os déficits inicialmente
previstos” na conta de juros e no or¢camento da Previdéncia (Boletim de
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Fontes: Indicadores DIESP, diversos niimeros; imprensa diaria.

¢do do fundo “de emergéncia”, em 1996 e 1997,

confirmou a permanéncia dos problemas que lhe

Conjuntura.do IEI, 1994,41).

14 “A versdo oficial do FSE foi aprovada pelo Congresso, por meio da
Emenda Constitucional n.1, de 1994. Como o nome indica, esse fundo
retine verbas para gastos preferencialmente na drea social, ainda que a
lei ndo proiba utilizd-las para outros fins. Trata-se, na verdade, de um
mecanismo através do qual recursos sdo direcionados de usos cativos,
onde existe uma certa folga (como, por exemplo, no caso do seguro-
-desemprego), para outros onde hd caréncias agudas (por exemplo,
assisténcia médica), liberando a Unido para destinar parte dos recursos
ndo-vinculados ou ‘livres’ (que de outra forma teriam de cobrir as dreas
com caréncias agudas) ao pagamento do servigo da divida” (Velloso,
1995,7).




deram origem.

A partir de 1995, houve duas outras
ordens de iniciativas voltadas para equacionar
questdes de fundo.

Na érea da divida ptblica e das rela-
¢oes da Unido com os governos subnacionais, a
renegociacdo das dividas estaduais foi acompa-
nhada por protocolos de exigéncias e restrigdes
para controlar o endividamento dos estados e
para obriga-los a arcar com o servi¢o da parce-
la da divida assumida pela Unido (Mora, 2002;
Programa, 1998:25-27). O governo federal tra-
tou de extinguir os bancos estaduais, liquidando-
-os ou financiando programas para privatiza-los
ou para transforma-los em agéncias de fomento.
Na mesma linha, houve diversas iniciativas para
negociacao e consolidacdo de passivos penden-
tes, muitos deles ocultos e chamados de “esque-
letos”. Por fim, a equipe econdmica fez valer seu
ponto de vista de que recursos da privatizagao de
empresas federais deveriam ser destinados para
abater divida e ndo para financiar gastos.'

Na érea tributéria, conseguiu-se a de-
soneracdo do ICMS na compra de bens de ca-
pital, alguns insumos béasicos e exportacdes da
produtos agricolas e semi-elaborados. Medidas
nessa direcdo eram reivindicadas ha bastante
tempo, como instrumento de elevacao da com-
petitividade da economia, da mesma forma que
a isencao para produtos da cesta béasica, mas
com fortes resisténcias, devido aos problemas
de distribuicao das perdas de arrecadagdo, dada
a natureza estadual do ICMS. O acerto realizado
estipulou metas de ressarcimento pela Unido das
perdas dos Estados mais afetados, previstas pela
Lei Complementar 87 (a chamada Lei Kandir).
Nos meses seguintes, surgiram diversas recla-
macoes de alguns estados que julgaram insufi-

15 Apenas na privatizagdo da Companhia Vale do Rio Doce houve uma
excegdo, formando-se um fundo com cerca de 50% do valor recebido
pelo Tesouro, colocado sob administragdo do BNDES, para financia-
mento de investimentos produtivos e programas sociais.

cientes as verbas que estavam recebendo a esse
titulo, o que demandou novas negociagdes com
os governos estaduais. '¢

A tributacdo da movimentacao finan-
ceira foi criada antes de ter inicio a preparacdo do
Plano Real, com o nome de Imposto Provisério
sobre Movimentagoes Financeiras - IPMF, como
medida emergencial para atender as dificuldades
orcamentarias na drea de saide, com vigéncia até
1994. Seu carater cumulativo (incidéncia “em
cascata”) contradizia a desejada modernizacdo
da estrutura tributaria, em troca da facilidade de
cobranga, baixo custo administrativo e elevado
desempenho em termos de arrecadacdo, argu-
mentos levantados para defender sua recriagao
a partir de 1997, com o nome de Contribuicdo

Provisdria sobre Movimentagdes Financeiras.

Na érea da administracdo tributdria,
houve diversas medidas voltadas para aumentar
o controle e combater a evasdo, ao lado da cor-
recdo de aliquotas e de bases de incidéncia de al-
guns impostos (Quadro 2). Além das conhecidas
dificuldades para se realizar uma ampla reforma
tributdria, a confianca no éxito de medidas tao
modestas era reforcada pela expectativa de de-
cisdes judiciais favoraveis a manutencdo das re-
ceitas do IPMF e da Cofins, o que acabou de fato
ocorrendo, apesar da intensa contestacdo naquele
momento.

Pelo lado do gasto, o corte de despe-
sas na proposta orcamentaria foi expressivo, mas
sem eliminar completamente a pratica de repres-
sdo anterior. Na tramitacdo no Congresso, foram
aumentadas algumas despesas e a projecao da re-
ceita necessdria ficou muito alta. O governo teria
entdo optado por camuflar gastos, contando com
a possibilidade de administrar o problema depois
(Velloso, 1995:8).

16 A andlise da Lei Complementar 87 estd em Mello et alii (1998); os
argumentos dos governos estaduais que se acham prejudicados estdo
em Panzarini e Dall’Acqua (1997).
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As demais medidas a partir de 1995
envolveram ajustes localizados. Na receita, hou-
ve diversas mudangas de aliquotas, prazos de re-
colhimento e incidéncia de tributos, providéncias
na area de controle e fiscalizacdo e a cobranca
de contribuicOes previdenciérias adicionais so-
bre servidores. No gasto, privilegiou-se o rema-
nejamento e corte de verbas do orcamento e o
retardamento do reajuste salarial dos servidores.
Houve “pacotes” de medidas em marco de 1995
e no final de 1996, 1997 e 1998.

3. O quadro fiscal

Em relacdo aos anos anteriores, as
contas publicas sofreram piora significativa com
o Plano Real e a queda da inflacdo. Pelo conceito
de necessidades de financiamento do setor ptibli-
co - NFSP, o quadro fiscal deteriorou-se muito
em 1995, o primeiro ano completo com inflacdo
baixa, e a pequena melhoria de 1996 reverteu-se
em 1997 e nos primeiros meses de 1998 (Tabela
3). Com isto, os resultados de 1995 a 1998 fi-
caram muito inferiores aos do triénio 1991-93."
Acrescente-se que os resultados negativos ocor-
reram apesar de a carga tributaria bruta ter cres-
cido de forma expressiva (Tabela 5), mas insufi-
ciente para compensar o crescimento tanto das
despesas nao-financeiras quanto dos juros.®

O déficit operacional atingiu 5,11%
do PIB na média de 1995-98, muito acima do
0,19% do PIB na média de 1991-93 (Tabela 3).
O aumento da carga de juros reais contribuiu

17 A adogdo do triénio 1991-1993 como base de comparagdo se
Jjustifica pela excepcionalidade do resultado de 1990, devido aos efeitos
do Plano Collor (ver segdo 1). A exclusdo de 1994 se deve ndo apenas
ao cardter “hibrido”, com um semestre de inflagdo muito alta e outro
de inflagdo baixa, mas também a presenga de fatores transitorios ou
ndo-explicdveis nos niimeros muito favordveis das NFSP, conforme
discutido adiante.

18 Para o governo, “a elevagdo da taxa de juros real, usual em proces-
sos de estabilizagdo, e necessdria em razdo da frdgil situagdo fiscal, foi
agravada em virtude de trés crises financeiras internacionais ocorridas
em 1995, 1997 e 1998” (Programa, 1998:6). Analisando a trajetéria

do Plano Real depois de ter saido do governo, Bacha (1997) ndo toma
posi¢do nesse debate. A tese de que os juros altos decorrem da politica
cambial estd em Tavares (1997), Delfim Netto (1997), Lima (1997) e
Studart (1997). A tese oposta aparece em Pastore e Pinotti (1998a).
Para uma discussdo dos termos do problema no contexto da crise finan-
ceira do segundo semestre de 1998, ver Pastore e Pinotti (1998b).
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com 2,16% do PIB neste resultado negativo,
sendo que a alta inédita de 1998 (7,56% do PIB)
reverteu a tendéncia de queda na conta de juros
de 1995 a 1997 (Tabela 3)." A média destes trés
anos, 4,06% do PIB, estava ainda bem acima dos
2,78% do PIB verificados em 1991-93, e mais
ainda da média de 1,96% do PIB quando se ex-
cluem os 4,42% do PIB de 1992 (Tabela 3), re-
sultado atribuivel as peculiaridades que afetaram
a politica monetéria naquele ano.”

O aumento de 2,77% do PIB nas NFSP
primarias entre 1991-93 e 1995-98, contudo, afe-
tou ainda mais o resultado operacional (Tabela
3). O superdvit primdrio caiu muito em 1995 e
piorou até 1997, com reversao modesta em 1998.
Esse desempenho da razao as andlises pessimis-
tas sobre as tendéncias do quadro fiscal depois
da queda inflagdo, mas os dados sdo insuficientes
para confirmar ou negar as principais teses em
debate antes do Plano Real, discutidas na secdo
1. E dificil quantificar o peso de cada fator na
piora dos indicadores, ja que as estatisticas apre-
sentam imprecisoes, responsaveis em boa parte
pelo desempenho atipico de 1994%!, e ndo sdo
comparaveis com facilidade.*

19 Os juros overnight (Selic) recuaram de 64% a. a. em agosto de 1994
para 47% a. a. em fevereiro de 1995; com a crise mexicana, voltaram

a 65% a. a. em margo, caindo a 39% a. a. em dezembro do mesmo ano;
um longo periodo de redugdo gradual terminou no segundo semestre de
1997, em niveis pouco acima de 21% a. a.; a crise asidtica induziu nova
alta, com 43% a. a. em novembro de 1997, seguindo-se outra redugdo
progressiva, até 20% a. a. em agosto de 1998, quando o agravamento
da crise financeira internacional trouxe nova alta, para a faixa de 40%
a. a. Com a inflagdo muito baixa, as taxas nominais dos tiltimos anos
podem ser consideradas como as taxas relevantes em termos de impacto
macroeconémico e de sensibilizagdo do déficit publico.

20 Os niveis muito elevados dos juros reais em 1992 devem ser
atribuidos aos efeitos da tendéncia de queda progressiva da inflagdo no
primeiro semestre. Como a politica monetdria da época concentrava-se
em administrar os juros reais de curtissimo prazo e embutia neles a es-
timativa de alta da inflagdo no més corrente em relagdo a taxa apurada
no més anterior, a inflagdo em queda produziria fatalmente juros reais
acima do desejado. Outra interpretagdo, de comprovagdo dificil, atribui
os juros reais de 1992 a rejeigdo dos titulos federais devido ao processo
de impeachment do presidente Collor, entre maio e setembro.

21 Analisando os dados disponiveis para 1991-96, Giambiagi
(1997:201-206) atribui a fatores ndo-explicados o equivalente a um
superdvit operacional de 1,73% do PIB, maior portanto que o superavit
operacional de 1,37% apurado pelo BCB para aquele ano (Tabela 3).
Embora tenha encontrado valores significativos para os fatores ndo-
-explicados também para 1993, o valor de 1994 ¢ o mais alto, suficiente
para transformar o superavit operacional em déficit.

22 As principais séries de estatisticas fiscais tém sofrido revisdes, em
geral envolvendo apenas alguns anos, o que dificulta a comparagdo
com periodos mais longos. As NFSP divulgadas pelo BCB (Tabela 3)




Tabela 3 Necessidades de Financiamento do Setor Piblicol Fluxos em doze meses, % do PIB2 - 1991 / 1998

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 91-933 | 95-983
Resultado Nominal 23,30 | 43,10 | 59,05 | 45,50 | 7,18 | 5,87 | 6,10 | 8,03 41,82 6,80
Governo central 6,15 | 14,51 | 20,70 | 17,80 | 2,31 | 2,55 | 2,63 | 547 13,79 3,24
Estados e municipios | 8,35 | 1599 | 24,88 | 19,37 | 3,56 | 2,72 | 3,02 | 2,04 16,41 2,84
Empresas estatais 8,80 | 12,60 | 13,47 | 833 | 1,31 | 0,60 | 0,44 | 0,51 11,62 0,72
Juros Nominais 26,15 | 46,51 | 61,71 | 50,79 | 7,54 | 5,79 | 5,12 | 8,04 | 44,79 6,62
Governo central 6,98 | 16,19 | 22,14 | 20,97 | 2,89 | 2,94 | 2,31 | 6,04 15,10 3,55
Estados e municipios 9,68 16,75 | 25,43 | 20,25 | 3,39 | 2,17 | 2,30 1,84 17,29 2,43
Empresas estatais 9,49 | 13,57 | 14,14 | 9,57 | 1,26 | 0,68 | 0,51 | 0,17 12,40 0,66
Resultado Primario -2,85 | -2,26 | -2,67 | -529 | -0,36 | 0,09 | 0,98 | -0,01 | -2,59 0,18
Governo central -0,83 | -1,28 | -1,45 | -3,17 | -0,58 | -0,38 | 0,32 | -0,57 -1,19 -0,30
Estados e municipios -1,33 | -0,35 | -0,56 | -0,88 | 0,17 | 0,55 | 0,72 0,21 -0,75 0,41
Empresas estatais -0,69 | -0,64 | -0,67 | -1,24 | 0,05 | -0,08 | -0,07 | 0,35 -0,67 0,06
Juros reais 1,50 | 442 | 2,41 | 3,92 | 523 | 3,66 | 3,30 | 7,56 2,78 4,94
Governo central 0,54 2,06 1,45 1,54 | 2,24 | 2,00 | 1,44 5,80 1,35 2,87
Estados e municipios 0,19 1,12 0,33 1,46 | 2,18 | 1,27 | 1,52 1,61 0,55 1,65
Empresas estatais 0,76 1,24 | 0,64 | 092 | 0,81 | 0,39 | 0,35 | 0,15 0,88 0,43
Resultado operacional | -1,35 2,16 | 025 | -1,37 | 4,88 | 3,75 | 4,28 7,54 0,19 5,11
Governo central -0,29 0,78 0,00 | -1,63 | 1,67 | 1,62 | 1,76 5,23 0,16 2,57
Estados e municipios | -1,13 | 0,78 | -0,23 | 0,58 | 2,35 | 1,82 | 2,24 | 1,82 -0,19 2,06
Empresas estatais 0,07 | 0,60 | -0,02 | 0,32 | 0,86 | 0,31 | 0,28 | 0,50 0,22 0,49

Fonte: Banco Central do Brasil, Nota para a Imprensa, 26/02/1998, para 1991 a 1995, e Boletim de margo de 1999, para 1996 a 1998.
1 Nao inclui receitas de privatizagdo; (+) = déficit, (-) = superavit.
2 Fluxos e PIB valorizados para o tltimo més do periodo com base no IGP-DI.

3 Média dos anos indicados.

ocorreu em 1993, antes do Plano Real. Contu-

foram alteradas diversas vezes. As Contas Nacionais foram revistas
pelo IBGE para o periodo em andlise, mas a abertura apresentada na
Tabela 4 ndo estd disponivel na nova série. As NFGC, da Secretarias de
Politica Econémica - SPE do Ministério da Fazenda, ndo foram divul-
gadas para 1997 com as mesmas aberturas da Tabela 5 para o periodo
1991-96 e nos dados de 1997 os valores para 1996 sdo inferiores aos
da série antiga (Tabela 5). Para uma discussdo sobre as estatisticas

de finangas publicas no Brasil, ver Ramalho (1997) e Programa...
(1998,6-15); para uma avaliagdo dos problemas referentes a 1994, ver
Giambiagi (1997).

A favor da preponderancia de fatores
herdados do passado e de fatores introduzidos
pela Carta de 1988, as contas nacionais (Tabela
4) mostram que as despesas nao-financeiras dos
trés niveis de governo cresciam desde o inicio
dos anos 90, sendo que o aumento mais forte
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67



‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ I As finangas publicas na formulagdo e na implantagdo do Plano Real

68

do, o gasto com pessoal no inicio dos 90 estava
em nivel real préximo ao de meados dos 80, e
havia mesmo caido um pouco na érea federal
(Tabela 4). Os beneficios da previdéncia também
subiram muito em 1992-93, mas s6 em 1995 su-
peraram os valores reais de 1982, anteriores a
explosdo inflacionaria (Tabela 7). Os dois casos
confirmam o peso da inflacdo alta na reducdo
real dessas despesas nos anos 80 e sugerem que
o aumento do gasto real pode ter sido influen-
ciado ndo apenas pelas medidas da Constitui¢ao
de 1988, mas também, ainda antes da queda da
inflacdo, por uma “desrepres-

ficassem no nivel de 1993, apesar do maior gas-
to com pessoal e previdéncia, movimento mais
intenso nos governos subnacionais que na Unido
(Tabela 4).* £ uma indicacio de que teria havido
algum tipo de controle de “boca de caixa” nesses
itens, possivelmente mais faceis de comprimir,
na auséncia de inflacdo, que os salarios e bene-
ficios previdenciarios. Esta hipétese também en-
fraquece a relevancia atribuida ao fim da inflacdo
elevada como explicacdo para o aumento da des-
pesa real: o controle da liberacdo das despesas
seria uma possibilidade mais ampla de repressao

Tabela 4 Contas Nacionais, despesas nao-financeiras, 1986-95, % do PIB

sd0” ou compensacao das per-
das acumuladas no passado.

Gasto com pessoal
Governo federal
Estados e municipios
Bens ¢ servigos
Governo federal
Estados e municipios
Assisténcia e previdéncia
Governo federal
Estados e municipios
Subsidios

Governo federal
Estados e municipios
Investimentos
Governo federal
Estados e municipios
Total

Governo federal
Estados e municipios

E verdade que hou-
ve um salto mais pronunciado
nas despesas em 1995, mas
parte dele resultou do movi-
mento de antecipacdo de apo-
sentadorias com a expectativa
de que a anunciada reforma da
Previdéncia reduziria direitos
dos contribuintes. Outra parte
do salto de 1995 resultou do

1986-90 1991 1992 1993 1994 1995
8,83 8,81 8,80 9,03 927 | 10,66
3,28 2,57 2,39 2,61 2,76 3,10
5,55 6,24 6,41 6,42 6,51 7,56
4,54 5,76 5,65 723 6,71 6,12
2,34 2,71 2,05 3,26 2,99 3,26
2,20 3,05 3,60 3,97 3,72 2,86
7,88 9,64 9,34 10,96 10,65 | 11,87
621 7,49 735 9,03 8,65 9,39
1,67 2,15 1,99 1,93 2,00 2,48
1,62 2,10 2,29 1,10 1,09 0,97
133 1,50 1,62 0,55 0,53 0,64
0,29 0,60 0,67 0,55 0,56 0,33
3,16 2,62 3,17 3,39 2,76 2,36
0,88 0,61 0,53 0,59 0,63 0,47
2,28 2,01 2,64 2,80 2,13 1.89
26,03 28,93 29,25 31,71 3048 | 31,98
14,04 14,88 13,94 16,04 1556 | 16,86
11,99 14,05 15,31 15,67 1492 | 15,12

Fontes: IBGE, Contas Nacionais; Villela (1991); apud Giambiagi (1997:207).

reajuste do saldrio minimo

e das pensdes, em niveis superiores a inflacdo
corrente.” A decisdo de conceder reajustes reais
pode reforcar o argumento de que seria realmen-
te mais dificil conter as reivindicagdes salariais
sem a ajuda da inflacdo, como se afirmava an-
tes do Plano Real, mas pode-se objetar que ndo
houve atitudes semelhantes nos anos seguintes,
nem para as pensdes nem para o funcionalismo

federal.

Outro aspecto a destacar é a queda
do gasto com bens e servigos e com subsidios
e investimentos em 1994 e 1995, suficiente para
permitir que as despesas ndo-financeiras totais

23 Em 1995, foi estendido a todos os beneficios previdencidrios o au-
mento do saldrio minimo de 42,9%, muito acima da inflagdo de 15,8%
no periodo correspondente (Giambiagi 1997:196).
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orcamentaria, utilizdvel com ou sem inflacdo
alta, permitida ndo exatamente pela inflacao alta,
mas sim pelo fato de o orgamento no Brasil ser
apenas autorizativo, sem que a execucao das des-

pesas previstas seja obrigatéria.®

24 “Em 1995, surgem problemas sérios e crescentes na maioria dos
Estados e em alguns municipios, em geral do interior e de menor porte.
O sucesso do Plano Real, paradoxalmente, quebrou o histérico ciclo em
que as despesas com pessoal (e investimentos) crescem ao final de um
mandato de um chefe de Executivo e diminuem no inicio do seguinte. Ao
final de 1994, as folhas de pagamento estaduais foram sensivelmente re-
ajustadas, mesclando uma espécie de ilusdo monetdria com postergagdo
da forma de custeio. Ao final de 1995, as administragées diretas estadu-
ais possuiam um contingente em torno de 3,6 milhdes de servidores (o
dobro do niimero do efetivo do governo federal), com um gasto mensal,
no agregado, da ordem de R$ 2,4 bilhdes e absorvendo 57% da receita
agregada estadual (em nove estados estd sendo superado o teto legal de
65% de comprometimento com tais gastos)” (Afonso, 1996,50).

25 Ha poucas pesquisas sobre as distor¢ées na execugdo orgamentdria
no Brasil. No caso do municipio de Sdo Paulo, no periodo de 1993 a
1996, apesar da queda abrupta da inflagdo, pouco se alterou o nivel

de distor¢des, tendo sido utilizados expedientes variados para reduzir
despesas e para alterar sua composigdo, tanto antes quanto depois da
queda da inflagdo (Pinto Jr., 1998).



Nao se trata de negar a existéncia do
fenomeno de repressdao do nivel real do gasto
com base na corrosdo do valor da despesa por
meio da inflagdo elevada. Por alguns dos indi-
cadores, a despesa galgou um patamar real bem
mais elevado a partir de 1995. O que parece evi-
dente é que esse ndo foi o tinico determinante do
aumento das despesas apds a queda da inflacao,
e talvez ndo tenha sido o de maior peso.

Quanto a divisdo de responsabilidades
pela piora do quadro fiscal por componente do
gasto, dois aspectos merecem destaque. O pri-
meiro é que os dados comprovam a tendéncia
de forte aumento das despesas previdenciarias
desde o inicio da década (Tabelas 4 a 7), aspecto
bastante enfatizado no debate publico acerca dos
problemas fiscais do Plano Real. Em trabalho
mais recente, Velloso (1998:103-4) acrescenta
que os gastos de previdéncia dos trés niveis de
governo sdo minimizados nas estatisticas cor-
rentes por serem incluidos nas contas de despesa
de pessoal, sem que se discriminem as parcelas
referentes a servidores ativos e inativos. Uma
desagregacdo destes valores para 1997 (Progra-
ma..., 1998:12-15) aponta na mesma direcéo.

O segundo aspecto é que os nimeros
nao confirmam que o peso dos estados e mu-
nicipios na piora dos resultados fiscais a partir
do Plano Real tenha sido muito maior que o da
Unido. Pelas NFSP, o superavit primério médio
do conjunto do setor publico, de 2,59% do PIB
na média de 1991 a 1993, deu lugar a um déficit
médio de 0,18% do PIB de 1995 a 1998. Desse
aumento das NFSP primadrias, o governo central
respondeu por 0,89% do PIB, cabendo 1,16%
do PIB a estados e municipios e 0,73% do PIB

as empresas estatais.”® No que se refere aos juros

26 A piora dos resultados primdrios dos governos subnacionais no
final de 1997, bastante discutida na época, foi atribuida a decisdo de
muitos governadores de utilizar receitas de privatizacdo para pagar
dividas antigas, ndo-reconhecidas até entdo nas estatisticas oficiais. O
crescimento do dispéndio dai resultante, portanto, pode ser equiparado
as operagdes de reconhecimento de dividas pela Unido (os chamados
“esqueletos”), como se discute na se¢do 4.

reais, o aumento das NFSP da Unido foi ligei-
ramente maior que dos governos subnacionais,
o que pode ser explicado pela transferéncia de
divida para o governo central.

Passando a andlise mais detida dos
nimeros verificados nos diferentes niveis de
governo, pelo calculo das necessidades de fi-
nanciamento da Secretaria de Politica Economi-
ca - SPE?, a Unido registrou forte aumento das
receitas e mais ainda das despesas (Tabela 5). O
superavit operacional em 1995-96 ficou um pou-
co menor que entre 1991 e 1993 e a despesa com
juros aumentou cerca de 0,5% do PIB.

As despesas exclusive juros subiram
continua e regularmente, de 14,5% do PIB em
1991-92 para 18% do PIB em 1995-96 (Tabela
5). Desse aumento de 3,5% do PIB, os gastos de
previdéncia responderam por 2,5% do PIB: os
beneficios do INSS subiram de 4% do PIB para
5,2% do PIB e a despesa com inativos da Unido,
de 1% do PIB para 2,3% do PIB. Observe-se
que, pelos nimeros do Ministério da Adminis-
tracdo (Tabela 4), o gasto da Unido com pessoal
acomodou-se em patamar mais elevado a partir
de 1995, para ativos e aposentados, mas depois
de ter subido continuamente desde 1993.

A conta de outras despesas de custeio
e capital (Tabela 5) apresentou comportamento
irregular, estabilizando-se em 1995-96 em nivel
superior ao verificado em 1992 e 1993, mas ape-
nas 0,38% do PIB acima de 1991. Na sua com-
posicdo, as transferéncias liquidas do Tesouro
a Previdéncia cairam em quase 1% do PIB e as
despesas nao-transitadas® tiveram aumento de
magnitude semelhante (Tabela 5).

27 A SPE calcula as necessidades de financiamento “acima da linha”,
a partir de gastos e receitas, ao contrdrio do BCB, que calcula “abaixo
da linha”, pela variagdo da divida.

28 Segundo Giambiagi (1997b,16), o incremento dessas despesas de-
corre “da relativa autonomia de gestdo por parte de algumas unidades
da administragdo, para o gasto de certo tipo de rubricas - em geral,
associadas a fontes proprias de receita”.
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Tabela 5 Necessidades de financiamento do governo central, 1991/96, % do PIB

magnitude semelhante (Tabela

1991 1992 1993 1994 1995 1996 5).
Receita total 15,29 15,74 17,28 18,31 17,98 18,08
Administrada 9,62 10,35 11,10 12,62 12,09 11,81 A forte expansao
Providenciaria 483 4,79 5,47 485 495 5,31
Outras 0.85 0,60 0,71 0,84 094 | 096 | dos gastos do INSS com bene-
Despesa exclusive juros 14,41 14,73 15,86 16,26 17,46 18,03 L, . .
Transferéncias 3,60 439 3,99 3,16 347 3,51 ficios, superando a receita pre-
Estados e municipios 2,78 2,76 2,86 2,47 2,78 2,84 . P . .
Transferéncias copnstitucionais 2,62 2,60 2,75 2,45 2,77 2,74 videncidria pela primeira vez
Demais transferéncias 0,17 0,16 0,11 0,02 0,02 0,10
Outras vinculagdes 0,82 1,62 1,13 0,69 0,69 0,67 em 1996 (TabEIa 5)’ decorreu
Pessoal e encargos 3,99 4,06 4,52 4,97 5,51 542 dos efeitos combinados de dois
Ativos 2,79 2,72 2,53 2,63 2,87 2,87
Inativos 0,96 1,10 1,72 2,04 231 226 fatores. O primeiro foi a exten-
Transf. a governo p/ pagamento de 0,24 0,24 0,27 0,30 0,33 0,30 - L.
pessoal sdo para todos os beneficios do
Programa operagdes oficiais de crédito 0,12 0,05 0,09 0,14 0,27 0,14 to d lari . d
Despesa liquida com produgdo 0,02 0,03 0,04 0,09 0,09 0,03 aumento do salarlo minimo de
agropecudria [s) 3 5
SibSI;diOS 0,10 0,02 0,05 0,05 0,18 0,11 42’9A) em 1995 (COIII lnﬂagao
Beneficios previdenciarios 3,53 4,40 4,93 4,69 4,95 5,41 de 15’8%)’ 0 que teria aumen-
Outras despesas de custeio e capital 3,17 1,84 2,34 3,30 3,27 3,55
Previdéncia Social 1,16 0,58 044 | 020 020 0.18 tado a despesa do INSS em
Tesouro Nacional 2,01 1,26 2,78 3,10 3,06 3,37
Despesas nao-transitadas -0,17 0,04 0,01 0,66 0,79 0,77 15%’ ou 0’7% do PIB ao ano
Outras 2,19 1,22 277 244 228 2,60 . L. .
Demais despesas 1,95 1,15 2,75 2,42 2,18 230 (Giambiagi, 1997:196).
Restos a pagar 0,24 0,07 0,02 0,02 0,10 0,30
Erros e omissdes 0,16 0,38 0,64 -1,03 0,02 -0,36
Resultado primério -1,05 0,63 0,77 | -3.08 0,50 | -0.40 A conta de outras
Juros reais liquidos 1,13 1,81 1,48 1,62 2,22 2,07 d d . ital
Resultado operacional 0,08 g | o7 | -146 1.72 1,67 espesas de custeio e capita

ontes: Secreteria de Politica Econémica - SPE, apud Giambiagi (1997b.;:195)
(-)=superaravit
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Desconta o superativ do FAT

Desagregagdo baseada em dados do Ministério da Administragdo e Reforma do Estado - MARE.

Desconta as transferéncias da Previdéncia para o Tesouro, o que explica o dado de 1993.
Sinal negativo indica redugdo das necessidades de financiamento.

A forte expansao dos gastos do INSS

(Tabela 5) apresentou com-
portamento irregular, estabili-
zando-se em 1995-96 em nivel
superior ao verificado em 1992
e 1993, mas apenas 0,38%

com beneficios, superando a receita previden-
ciaria pela primeira vez em 1996 (Tabela 5), de-
correu dos efeitos combinados de dois fatores.
O primeiro foi a extensdo para todos os bene-
ficios do aumento do saldrio minimo de 42,9%

do PIB acima de 1991. Na sua composicdo, as
transferéncias liquidas do Tesouro a Previdéncia
cairam em quase 1% do PIB e as despesas nao-

Tabela 6 Despesa com pessoal da Unifo, ativos e aposentados, 1987-97
Critério de competéncia - R$ milhdes de dez/1987 (deflator:1GP-DI)

em 1995 (com inflacdo de 15,8%), o que teria Ativos Aposentados Outras Total

aumentado a despesa do INSS em 15%, ou 0,7% RS indice | R$ | indice | RS RS | indice

do PIB ao ano (Giambiagi, 1997:196). 1987 12537 1000 | 4577 1000 | 2583 | 19.697 | 100,0

1988 | 15.965 1273 | 5746 | 1255 | 2456 | 24067 | 1277

1989 | 19.649 1567 | 6850 | 1497 | 3.354 | 20854 | 1516

A conta de outras despesas de custeio 1990 | 23.177 1849 | 8878 | 1940 | 2391 | 34447 | 1749

. 1991 19.673 15690 | 6773 | 1480 | 1797 | 28243 | 1434

e capital (Tabela 5) apresentou comportamento 1992 | 15438 | 1231 | 6201 | 1355 | 1360 | 22999 | 1168

. - . 1993 | 17361 1385 | 11773 | 2572 | 1948 | 31.083 | 1578

irregular, estabilizando-se em 1995-96 em nivel 1994 19.348 1543 | 14701 | 3211 1.824 | 35873 | 1821

. . 1995 | 23.968 1912 | 19821 | 4331 | 2799 | 46.588 | 2365

superior ao verificado em 1992 e 1993, mas ape- 1996 | 24.677 1968 | 18.350 | 4009 | 2287 | 45313 | 230,1

nas 0,38% do PIB acima de 1991. Na sua com- 1997 | 23.988 1913 | 19542 | 4270 | 2186 | 45717 | 2321
Fonte: Tesouro Nacional, apud MARE (1998.36), elaboragao do autor.

posicdo, as transferéncias liquidas do Tesouro
a Previdéncia cairam em quase 1% do PIB e as

- jitadas® tiveram aumento de
29 Segundo Giambiagi (1997b,16), o incremento dessas despesas de-
corre “da relativa autonomia de gestdo por parte de algumas unidades
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2 fndice 1987=100

da administragdo, para o gasto de certo tipo de rubricas - em geral,
associadas a fontes proprias de receita”.




-transitadas® tiveram aumento de magnitude se-
melhante (Tabela 5).

A forte expansdo dos gastos do INSS
com beneficios, superando a receita previden-
ciaria pela primeira vez em 1996 (Tabela 5), de-
correu dos efeitos combinados de dois fatores.
O primeiro foi a extensdo para todos os bene-
ficios do aumento do salario minimo de 42,9%
em 1995 (com inflacdo de 15,8%), o que teria
aumentado a despesa do INSS em 15%, ou 0,7%
do PIB ao ano (Giambiagi, 1997:196).

Na conta de outras despesas de custeio
e capital (Tabela 5), vem crescendo com rapi-
dez a participacdo das despesas com a saude:
de 9,7% do total da conta
em 1991, as transferén-

ao vigoroso crescimento da divida no periodo

anterior, conforme discutido na secdo 4.

Passando a analise dos resultados dos
governos subnacionais, pelos dados do BCB as
necessidades de financiamento de Estados e mu-
nicipios cresceram muito em 1995, em especial
devido ao expressivo aumento dos juros reais
liquidos. Em 1996 o peso dos juros ficou bem
abaixo do nivel de 1994, mas o resultado prima-
rio foi o pior da década, um déficit de 0,55% do
PIB, revertido parcialmente s6 em 1998 (Tabela
3).

A compreensdo das causas de tais mo-
vimentos é dificultada pela falta de estatisticas

Tabela 7 Previdéncia Social - Valor Real dos Beneficios em Manuten¢io (dezembro) -

Anos selecionados (1980=100)

Clas para 0 Ministério da 1982 | 1987 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
Satide passaram cerca de

55% do total em 1994-96. Total 1330 | 68.1 138 | s28| 660 859 1218 1075 | 1414

Lo Urbanos 1320 | 66,7 1use | 839| 82| 774 1069 | 932 1249

O principal fator de pres- | rurais 1390 | 76,6 1030 | 762 | 1130 | 1362 | 2101 | 1928 | 2392
sdo nesse sentido foi o

fim das transferéncias da | Previdencidrios 1339 | 69.0 1166 | 848 | 649 861 | 1231 1090 | 1440

Aposentadorias 1380 | 683 120 | 872 | 637 | 90| 1204 | 1147 | 1525

A . Por idade 1399 | 75.0 1192 | 883 | 896 | 1205 1952 | 1797 | 228,1

Previdéncia para a saude Urbanaos 1518 | 918 1729 | 1287 | 902 | 1256 | 1804 | 1583 | 2116

nesse periodo (Giambia- | Rurais 1325 | 644 856 | 629 | 92| 1172 2044 | 1930 | 2384

Por tempo de servigo 138,3 67,6 134,8 96,2 55,7 88,9 126,0 110,0 153,3

gi, 1997:209-10). Por invalidez 1356 | 63,8 95,5 68,7 | 57.1 62,0 792 | 67,7 | 853

Pensdes 1302 | 857 1401 | 1067 | 946 | 14| 1544 | 1387 | 1813

Outros 1172 | 474 sea | 373 250 310| 402| 321 402

Ainda pelos da- | Assistencias/acidentdrios [ 1254 | 59.9 878 | 643 | 769 | 839 1006 | 935 1169

Fonte: MPAS, apud Além e Giambiagi (1997b:51). Elaboragdo do autor.
1 Inclui auxilios, salario-familia, abonos e vantagens.

dos da SPE para a Unido,
o peso dos juros reais li-
quidos cresceu para cerca de receitas e despesas dos governos subnacio-
de 2% do PIB em 1995-96 e primeiro semestre
de 1997, contra a média de 1,48% em 1991-93.

O resultado de 1991 reflete ainda a baixa remu-

nais detalhadas o suficiente e com metodologias
compativeis com as estatisticas de NFSP. As
estimativas de Giambiagi (1997:198-99, Tabela

neragdo real dos cruzados retidos, cuja liberagdo 8) colocam essas despesas em nivel menor que

terminou apenas no segundo semestre de 1992. nas Contas Nacionais, os dados mais utilizados

Os elevados percentuais de 1994 e 1995 refletem para despesas nio-financeiras de governos sub-

os altos juros reais do programa de estabilizagdo, nacionais (Tabela 4), mas com ritmo de aumento

cuja reducdo sensivel desde 1996 ndo baixou na bem mais intenso em 1994-95. A concessio de

mesma proporcdo as despesas financeiras devido
30 Segundo Giambiagi (1997b,16), o incremento dessas despesas de-
corre “da relativa autonomia de gestdo por parte de algumas unidades
da administragdo, para o gasto de certo tipo de rubricas - em geral,
associadas a fontes préprias de receita”.

fortes reajustes salariais no final de 1994 (ultimo
ano de mandato de governadores estaduais) teria

ampliado muito as despesas, sem que houvesse
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nos meses seguintes a tradicional corrosdo real de cerca de 0,5% do PIB em 1995-96, enquan-
dos salérios pela inflacdo elevada, conforme ja to as estaduais e municipais mantiveram déficits
comentado.

Tabela 8 Necessidades de financiamento de estados e municipios, 1991/96, % do PIB

‘ . ipr . 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996
E muito dificil

avaliar a ocorréncia de | Receita 1207 | 1176 | 1073 | 11,74 | 1217 | 12,57
Despesas ndo-financeiras 10,59 11,70 10,10 | 11,00 12,35 13,14

efeitos da guerra fiscal nes- Resultado primério -1,48 | -0,06 | -063 |-074 | o018 0,57
Juros reais liquidos 0,76 0,73 0,71 1,52 2,15 1,32

se periodo. Os programas Necessidades operacionais de financiamento 0,72 0,67 0,08 0,78 2,33 1,89

de diferimento de ICMS  Fonte: BCB, apud Giambiagi
. . (-)=superavit
com maior magnitude

cresceram a partir de 1994 (Prado e Cavalcan- primarios entre 0,43% e 0,75% do PIB, com pe-
ti, 1997:51), periodo em que a receita aumentou queno superavit de 0,22% do PIB em 1993 (Ta-
muito, pelos fatores citados. Pode-se argiiir que, bela 9). O conjunto das estatais mostrou déficits
sem a guerra fiscal, o aumento poderia ter sido operacionais pequenos em todo o periodo, com
maior, mas ndo existem informagdes suficientes pequeno superdvit em 1994. As empresas fede-
para uma avaliagao confiavel. rais foram deficitdrias nesse conceito em 1991-

93 e superavitarias em 1994-96. As estaduais e

Na maioria dos estados as receitas de . .
municipais tiveram resultados inversos, mas 0s

privatizacdo foram usadas para cobrir déficits e . L o .
déficits operacionais dos ultimos trés anos foram

ndo para abater dividas. Hou-

: . idad 3 . 0
ve ainda a entre ga de ativos Tabela 9 N de financiamento das empresas estatais, 1991/96, % do PIB
estaduais a Unido para cobrir 1991 | 1992 1993 | 1994 | 1995 | 1996
a parcela de 20% exlglda no Empresas estatais federais (Sest)

. . Receitas 14,40 | 13,51 10,69 9,25 791 9,02
refinanciamento das dividas | operacionais 1298 | 1273 1009 | 846 | 735 8,10
duai Nao-operacionais 0,47 0,34 0,26 0,20 0,27 0,51
estaduais. Outras 048 | 031 022 058] 028] 039
Transferéncias do Tesouro 0,47 0,13 0,12 0,01 0,01 0,02

Despesas ndo-financeiras 13,44 12,28 10,28 8,32 7,46 8,52

Para as empresas es- | pessoal 2,20 2,25 2,11 159 | 144 | 140

. ﬁ . d Outros custeios 8,67 7,30 6,08 5,15 4,54 5,19
tatais, por fim, receitas e des- | jpyesiimentos 226 | 230 6o | 1as| 136 | 166
s . Outras despesas de capital 0,31 0,43 0,40 0,13 0,12 0,27

pesas declinaram de forma ex Ajuste 00| oos o2 07| oos| 000
pI'ESSiVEl nos l_'lltil'l'lOS anos em Necessidades pri}nérias de financiamento -0,35 -0,43 -0,75 -1,17 0,06 -0,07
Empresas federais -1,00 -1,18 -0,53 -1,63 -0,41 -0,50

relacdo ao comecgo da década, | Empresas estaduais ¢ municipais 065 | 075 022 | o046 | 047] 043
Juros reais liquidos 1,18 0,96 0,79 0,79 0,79 0,40

mantendo ao longo de todo 0 | Empresas federais 200 1,78 086 | 002] 022] 019
fod idad Empresas estaduais ¢ municipais -0,91 -0,82 -0,07 0,77 0,57 0,21
periodo necessidades opera- Necessidades operacionais de financiamento 0,83 0,53 0,04 -0,38 0,85 0,33
. . . s Empresas federais 1,09 0,60 0,33 -1,61 -0,19 -0,31
cionais de ﬁnanc1arnent0 pro Empresas estaduais ¢ municipais -0,26 0,07 -0,29 1,23 1,04 0,64

ximas de zero (TabEIa 9) Vale Fonte: Sest e SPE, apud Giambagi (1997b.21)

observar que as transferéncias —(-)=superavit. o )
Exclui receita de privatizagio da Light

do Tesouro para as empresas Exclui receitas financeiras
Subsidios mais transferéncias de capital

estatais dESapareceram nos ul- Sinal negativo indica redugio das necessidades de financiamento
. Dados apurados pelo BCB
timos anos. Diferenca entre receitas e despesas ndo-financeiras das empresas da Sest, ajustada para o regime de caixa

Diferenca entre valor apurado pelo BCB para o conjunto das estatais e o valor da Sest para estatais federais
. Valor apurado pela Sest
As empresas estatais

federais mantiveram superdvits primérios em declinantes e modestos, inferiores a 1% do PIB

torno de 1% do PIB no comeco dos anos 90 e (Tabela 9).*
31 Os dados agregados de necessidades de financiamento das empresas
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Quanto ao comportamento das recei-
tas, a principal constatacdo é de que havia espaco
para forte aumento da arrecadagdo (Tabelas 10
e 11), sem alteracGes relevantes na sua compo-
sicdo nem reducdo importante das conhecidas
distor¢Oes que marcam a estrutura tributéria bra-
sileira® e que se pretendia corrigir com a reforma
tributaria. A reforma tributéria foi seguidas vezes
adiada pelo governo desde 1994, privilegiando-
-se a adogdo de medidas pontuais e de curto pra-
z0, quase sempre reforcando os aspectos distor-
civos da estrutura vigente (ver secdo 2 e Dain,
1999).

Nao é facil estimar em que medida o
aumento da receita tributéria deve ser atribuido
ao fim da inflacdo elevada ou as medidas toma-
das com tal objetivo (secdo 2). O bom desem-
penho de 1994 foi certamente favorecido pelo
ritmo de expansdo da economia, mas também
pelos efeitos das medidas administrativas e de
politica tributéria, responsaveis em boa medida
pela preservacdo do patamar mais elevado em
1995 e 1996 (Tabelas 10 e 11; ha divergéncias
entre os dados do Ministério da Fazenda e os do
IBGE), quando a atividade econdmica passou a
crescer em ritmo mais lento (ver Viceconti e Car-
mo, 1997).

estatais na Tabela 9 sdo os dados do BCB citados por Giambiagi
(1997), posteriormente revistos (Tabela 3), e os dados de receitas e
despesas das empresas estatais federais sdo da Sest. Os niimeros das
estatais estaduais e municipais sdo de Giambiagi (1997), obtidos como
diferenga entre os niimeros da Sest e do BCB (diferengas metodoldgicas
entre as duas fontes de dados explicariam a ocorréncia de niimeros
negativos para juros na Tabela 9).

32 Comentando os “elementos desequilibrantes” do regime fiscal
brasileiro, Velloso (1995,15) destacou a “baixa qualidade da estrutura
tributdria brasileira, seja do ponto de vista da eficiéncia alocativa de
recursos (tributos ‘em cascata’ etc.), seja pela alta regressividade do
sistema, seja (...) pela sua elevada complexidade”. Segundo Varsano

et alii (1998,1-2), “...faz-se necessdrio harmonizar a necessidade de
arrecadar com a de minimizar o efeito perverso da tributagdo sobre a
eficiéncia e a competitividade do setor produtivo. (...) uma parte signi-
ficativa da tributagdo dos bens e servigos € feita por meio de impostos
e contribui¢des cumulativos que sdo incompativeis com o objetivo de
insergdo do pais na economia global, posto que impdem distorgdes e
perda de competitividade ao nosso setor produtivo. E preciso também
garantir melhor distribui¢do da carga tributdria entre contribuintes, o
que inclui ampliagdo da tributagdo da renda e do patriménio pessoais e
vigoroso combate a sonegagdo. Isto sé serd possivel caso se invista no
aprimoramento das administragées fazenddrias. O nivel de tributagdo
dos fluxos de renda no Brasil é ainda relativamente baixo e, em particu-
lar, a tributagdo de pessoas fisicas é pouco explorada™.

Pelos dados da SPE para o governo
central, a receita cresceu 1,54% do PIB em 1993,
de 15,74% do PIB em 1992 para 17,28% do PIB,
fixando-se em torno de 18% do PIB em 1995 e
1996, pouco abaixo do pico de 18,31% do PIB
em 1994. A maior parte do aumento decorreu da
receita administrada (arrecadacdo da Secretaria
da Receita Federal - SRF), com leve tendéncia
de recuo em 1995 e 1996.

Quanto as receitas da Unido, a arre-
cadagdo bruta registrou aumento real de 52,3%
entre 1991 e 1996, quase todo concentrado no
triénio 1993-95 com novo salto em 1997 (Tabe-
la 10). No caso do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servicos - ICMS, tributo indireto
de competéncia estadual, o aumento real de 1991
a 1996 foi de 19,2%, todo concentrado de 1994
a 1996, com tendéncia a estabilizagdo em 1997
(Tabela 10). Os ganhos tém sido atribuidos a um
conjunto de fatores: queda abrupta do efeito Tan-
zi e medidas de aperfeicoamento da arrecadacdo
adotadas em alguns estados no inicio de 1994,%
aumento da producdo e do consumo e maior
disposicdo dos empresarios para regularizar re-
colhimentos em atraso de impostos estaduais
(como reversdo da tendéncia a privilegiar o cum-
primento de obrigagdes federais em momentos
de dificuldades).

A composicdo da carga tributaria por
nivel de governo (Tabela 11) mostra diversas
oscilagdes a partir de 1991. As tendéncias mais
claras sdo de aumento da participacdo da Unido e
da Previdéncia na arrecadacdo e na receita dispo-
nivel, com os estados mostrando perdas na recei-
ta disponivel, embora pequenas, e os municipios
mostrando ganhos igualmente pequenos.

A principal mudanca na composicdo

da receita nos ultimos anos foi o aumento acele-
33 A indexagdo no ICMS era possivelmente menos ampla que nos tri-
butos federais pelo menos até o inicio de 1994, quando foram adotadas
diversas medidas para aprimorar a indexagdo desde o fato gerador e
para encurtar os prazos de recolhimento.
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rado da participagao das contribui¢des, de grande
relevancia para o financiamento dos gastos pre-
videnciarios politicas sociais da Unido. As con-
tribuicdes cresceram em ritmo mais acentuado
que os impostos a partir de 1994,

A disting¢do entre impostos e contribui-
¢cOes é menos relevante para a anélise da com-
posicdo da receita pela natureza dos tributos. A
contribuicdo social sobre o lucro é um adicional

Tabela 10 Receita tributdria, por impostos principais (R$ bilhdes de julho/1998) - 1992/98

passando de 30% das receitas em

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
1991-93, em média, para 38,4%
em 1996 e 41.6% em 1997 34 Receitas federais 73,05 71,46 80,45 93,72 100,92 102,80 | 111,24 | 117,83
s .
Impostos 5037 | 50,66 | 5551 | 60,57 | 63.60 | 6339 | 6494 | 72.46
) IR 2686 | 2657 | 2925 | 2837 | 3612 | 3780 | 37.92 | 4584
Dentre os impostos, o | i1 1620 1636 | 1736 | 1558 | 17.01 | 1737 | 1749 | 1631
~ Comércio exterior 2,98 3,11 308 | 357 6,14 472 534 | 655
aumento da arrecadagdo concen- | jof 4,16 4,59 535 5,59 3,99 3,20 3,93 3,54
IPMF - - 043 | 7.45 021 - - -
trou-se no Imposto de Renda - IR, Demais impostos 0.17 0,03 004 | 001 0,13 0,30 026 | 022
refletindo as diversas medidas de Contribuicdes 22,68 | 2080 | 2494 | 3322 | 3715 | 3947 | 4629 | 4537
o ; Cofins 10,61 6,94 9,16 | 1590 | 1898 | 20,05 | 19.86 | 18,75
modernizagdo e aperfeicoamento PIS/PASEP 8,13 7.93 820 | 791 7.63 8.28 788 | 7.55
i 3 35 Social sobre o lucro 2,58 4,42 6,29 6,70 7,33 7,43 8,00 7,71
a legislacdo e do controle.
CPMF - - - - - - 7.16 8.12
Imposto sobre Produtos Indus- Seg. social servidor publico 0,90 0,56 0,44 1,84 2,61 2,89 2,70 2,48
- Outras contribuigdes 0,45 0,95 0,86 0,78 0,60 0,82 0,69 0,76
trializados - IPI perdeu peso,
caindo de 22% do total em 1991 LSV 5192 | 47.86 | 4476 | 5025 | 5881 | 6244 | 61,90 | 6095
(o)

para afaixa de 16% em 1996 e
1997. Dentre os demais impostos,
perderam relevancia o Imposto sobre Operagdes
Financeiras - IOF e os impostos sobre comércio
exterior, dadas as medidas de reducao de aliquo-
tas e desregulamentacdo.*

Tabela 11 Carga tributaria (1) e receita disponivel por nivel

Fontes: Indicadores DIESP, diversos nimeros.
1 Carga tributaria global como percentual do PIB

do IR, um imposto direto sobre o lucro das em-

presas, da mesma forma que a contribuicdo a

seguridade social dos servidores é um imposto

sobre a renda (saldrios) dos funcionarios publi-

de governo (2) - % do PIB - 1990-1996

Receita tributaria arrecadada Receita disponivel carga
tributaria
total

Unido | Estados | Municipios | Previdéncia | Unidio | Estados | Municipios | Previdéncia
1991 10,13 721 0,99 6,10 7,04 8,11 337 5,92 24,43
1992 | 10,69 7,01 125 6,01 7,57 731 447 5,61 24,96
1993 | 1143 6,37 0,77 6,74 7.84 6,87 3,88 6,72 25,30
1994 | 13,44 7.83 1,00 5,63 9,78 8,07 4,44 5,61 27,90
1995 | 12,67 8,10 135 5,92 9,03 8,12 4,99 5,90 28,04
199 | 12,75 7,77 1,24 6,44 9,34 7,79 4,62 6,44 28,19
1997 | 12,55 7,57 1,19 6,88 8.86 7,79 4,66 6,88 28,19

Fonte: Contas Nacionais, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE, Departamento de Contas Nacionais Elaborag¢ao do autor.

(1) Carga tributaria por nivel de governo.

(2) Receita disponivel para cada nivel de governo apos as transferéncias correntes entre os niveis de administragdes piblicas.

34 Deve-se lembrar que entre os impostos em 1994 incluia-se o entdo
denominado Imposto Provisério sobre Movimentagdes Financeiras

- IPMF, criado como tributo tempordrio e restabelecido no inicio de
1997, com a denominagdo de Contribuigdo Proviséria sobre Movimen-
tagdes Financeiras - CPMF.

35 Merece destaque a criagdo de regime tributdrio especifico para as

pequenas empresas, conhecido como Simples, e o estabelecimento de
pregos de transferéncia no ambito do IR.

36 Vale observar que a partir de 1995 voltou-se a utilizar o IOF e as
aliquotas de importagées com finalidades extrafiscais, notadamente no
caso do regime automotivo.
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cos. A soma desses trés tributos passou de 41,6%
da arrecadacdo em 1991 para 45,6% em 1995 e
46,7% em 1996, pouco alterando sua participa-
¢do no total.

Os tributos apontados como distorci-




vos, por incidirem em diversas etapas do proces-
so produtivo, afetando os precos relativos e ele-
vando excessivamente os precos finais, Cofins,
PIS/PASEP e IPMF/CPMEF, subiram progressi-
vamente de 25,7% da carga tributaria em 1991
para 26,4% em 1995 e 31,41% em 1997. H& um
intervalo médio de 25% a 30%, portanto, apesar
da entrada e saida de cena da tributagdo sobre
movimentagoes financeiras. As grandes discre-
pancias de 1992 a 1994 se devem a interrupcdo
do pagamento da Cofins por um grande niime-
ro de contribuintes, com base em contestagdes
judiciais enfim superadas com as sentengas do
Supremo Tribunal Federal - STF, de dezembro
de 1993.

5. A divida publica

A divida ptblica ndo mereceu maior
destaque nos debates prévios ao Plano Real,
mas passou a despertar interesse quando voltou
a subir, a partir de 1995. Uma visdo pessimista
apareceu em Furuguem, Pessoa e Abe (1996),
apontando o risco de uma trajetéria explosiva de
crescimento, inclusive pelo peso dos passivos até
entdo ndo-reconhecidos, em especial o FCVS.
As posicOes mais otimistas apareceram em
Giambiagi e Mussi (1995) e Giambiagi (1996),
argumentando que uma trajetéria de queda da
relacdo DLSP/PIB poderia ser obtida, desde que
equacionado o déficit da Previdéncia. Pastore
(1995) destacou que a sustentabilidade do cres-
cimento da divida ptiblica dependeria do regime
monetario e cambial a ser seguido.

Nos primeiros meses do real, a divida li-
quida do setor publico - DLSP, medida como per-
centual do PIB, manteve a tendéncia de reducdo
progressiva verificada desde 1993 (Tabela 12).
A partir do segundo semestre de 1995, porém, a
divida voltou a crescer continuamente e o forte
salto de 1998 foi suficiente para colocar a divida
liquida total em niveis superiores aos verificados

no inicio da década (Tabela 12)*” o que reforgou
as andlises pessimistas. Embora ndo tenha ha-
vido uma tendéncia de crescimento explosivo e
0s 42,6% do PIB estivessem dentro dos padroes
internacionais®, o aumento de 11,4% do PIB de
junho de 1994 a dezembro de 1998 (Tabela 12)
podia ser visto como preocupante, inclusive pela
magnitude das privatiza¢des no periodo, justifi-
cadas em geral pela necessidade de reducédo do
endividamento ptiblico.

Quatro fatores foram apontados como
responsaveis pelo forte aumento da divida liqui-
da do setor ptiblico como percentual do PIB nos
dltimos anos, além dos efeitos dos proprios défi-
cits correntes:

a) os juros altos: de 1995 a 1998, a des-
pesa com juros reais dos trés niveis de governo
atingiu 19,8% do PIB (Tabela 12); como houve
déficit primario nos quatro anos de 0,7% do PIB
(Tabela 12), o gasto com juros teve de ser cober-
to com aumento da prépria divida;

b) a politica de esterilizagdo do efeito
monetdrio da acumulagdo de reservas externas®:
embora o crescimento das reservas reduza a divi-
da liquida, a “troca” de divida externa por divida
interna eleva a despesa com juros (o custo de fi-
nanciamento doméstico foi bem mais alto nesses
anos do que os juros recebidos pelas reservas
mantidas pelo BCB);

) as politicas de “socorro” a agentes
econdmicos em crise, em especial grandes ban-

37 A série reproduzida na Tabela 12 foi atualizada pelo BCB com
dados mensais a partir de 1991 e ndo foi publicada. Ao que se sabe,

ndo estd disponivel uma série incluindo os anos anteriores. Segundo
Giambiagi (1996:75), a divida liquida do setor puiblico saltou de 23,7%
do PIB em 1981 para niveis em torno de 50% do PIB em 1983-85, decli-
nando para a faixa de 40% do PIB em 1989 e 1990.

38 O Acordo de Maastricht incluiu a manutengdo da divida publica em
até 60% do PIB entre os pré-requisitos para a participagdo de cada pais
no euro, a nova moeda européia.

39 As reservas externas do BCB, no conceito de liquidez internacional,
tiveram a seguinte trajetéria, em USS$ bilhdes e final de periodo: 1991,
9,4; 1992, 23,8; 1993, 32,2; jun./94, 42,9; dez./94, 38,8; jun./95, 33,5;
dez./95, 51,8; jun./96, 60,0; dez./96, 60,1; jun./97, 57,6; dez./97, 52,1;
jun./98, 70,9; dez./98, 44,6.
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cos privados e publicos (embora haja muitas
davidas sobre a contabilizagdo dessas despesas,
como se discute adiante);

d) o processo de reconhecimento de
dividas passadas, o que explica o aumento do
estoque de moedas de privatizagdo (Tabela 12)
apesar do seu uso intenso na compra de empresas
estatais nos ultimos anos.

O principal fator de reducdo da di-
vida foi a privatizagdo. A receita assim obtida,
em dinheiro ou em titulos, ajudou a estabilizar a
divida liquida em 1996 e 1997, mas nao foi su-
ficiente para reduzi-la nem para impedir a nova
tendéncia de alta em 1998. Em critério de caixa,
as receitas de privatizacdo em 1995-98 foram
de R$ 53,8 bilhoes, sendo R$ 23,25 bilhdes da
Unido e R$ 30,5 bilhdes dos estados (Programa,
1998:23).%

Dentre estes quatro fatores, os dois pri-
meiros tiveram maior peso e foram decorrentes
da prépria natureza do Plano Real, da estratégia
de estabilizagdo adotada. Aos juros altos foi atri-
buido papel decisivo para garantir a atracao dos
recursos externos necessarios ao financiamento
dos elevados déficits de transagOes correntes no
balanco de pagamentos.” E certo que os juros
domésticos poderiam ter sido menores sem as
turbuléncias nos mercados internacionais ge-
radas pelas crises de 1995 (México) e 1997-98
(Asia e Riissia), mas o impacto sobre o Brasil
também poderia ser menos intenso se a econo-
mia ndo estivesse operando com elevada depen-
déncia de financiamento externo.

De outro lado, o aumento da divida
do setor publico por reconhecimento de divi-
das do passado pode ser considerado como in-

40 Os dados abrangem até 21/10/1998 e ndo incluem as concessées na
drea da telefonia.

41 Sobre a tese de que os juros altos decorrem principalmente da
politica cambial e ndo do préprio déficit fiscal, ver a nota 24 no inicio
da segdo 3 e as conclusées.
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dependente do plano real, na medida em que
esses passivos teriam que ser equacionados em
algum momento. J4 no caso do terceiro fator, as
operacoes de socorro a bancos em dificuldades,
os problemas podem ser desvinculados do pla-
no real apenas em parte. E verdade que na sua
origem pesaram questdes herdadas do passado
(dividas de governos estaduais com seus bancos,
por exemplo) e também houve dificuldades que
poderiam ter ocorrido em qualquer plano de es-
tabilizagdo (perda de lucros inflacionarios, por
exemplo). Deve-se acrescentar, contudo, que 0s
problemas foram amplificados pela brusca gui-
nada recessiva da politica econdmica no primei-
ro semestre de 1995, decorrente da ja4 comentada
vulnerabilidade externa da economia brasileira
pela necessidade de elevados financiamentos
externos.

E dificil quantificar com precisio o
peso de cada um dos quatro fatores. A fonte basi-
ca de dados é a tabela do BCB “Divida liquida do
setor ptiblico” (Tabela 12)*, na qual a abertura e
as notas explicativas ndo permitem o adequado
conhecimento do que estd lancado em algumas
das contas de maior peso.

Antes de se procurar fazer uma perio-
dizagdo do crescimento da divida liquida desde a
fase de preparagdo do Plano Real, convém discu-
tir trés importantes mudangas na sua composicao
entre 1991 e 1998: a substituicdo de divida exter-
na por divida interna; a “troca” ou consolidacdo
de divida entre rubricas e niveis de governo; e
o crescimento acelerado da conta de créditos do

42 A tabela “divida liquida do setor ptiblico” era publicada regular-
mente no Boletim mensal do BCB, como percentual do PIB (reproduzida
aqui como Tabela 12) e em reais correntes. Sdo feitas revisoes freqiien-
tes dos dados e mesmo da abertura das contas, sem notas explicativas e
sem retificagdo doos niimeros anteriores, o que inviabiliza a montagem
de séries longas pelas edigdes do Boletim. Hd uma tabela semelhante
na “Nota para a Imprensa”, publicagdo mensal do BCB, com niimeros
e abertura de contas por vezes diferentes do Boletim. A série aqui
apresentada (Tabela 12) foi fornecida por técnicos do Departamento
Econdmico do BCB, em setembro de 1998 e margo de 1999, e ndo estd
publicada nesta forma. A série contém dados mensais desde janeiro de
1991. Manteve-se aqui a série de final de ano desde 1991 por ter sido

o tltimo ano antes da volta dos fluxos de capitais externos voluntdrios
para o Brasil e da acumulagdo de reservas pelo BCB.



BCB a institui¢Oes financeiras.

A mais conhecida dentre elas foi o
forte aumento da participacdo da divida interna
na divida liquida total, decorrente da opgao pela
acumulacao de reservas externas no BCB, finan-
ciadas por colocacdo de titulos ptblicos no mer-
cado doméstico, de modo a esterilizar o impacto
monetario da compra das reservas. Desde a volta
dos fluxos voluntdrios de capitais externos para o
Brasil, em 1992, com a curta excecdo do terceiro
trimestre de 1994, sempre que houve fluxos cam-
biais positivos prevaleceu a politica de compra
de divisas e acumulacdo de reservas pelo BCB,
evitando-se a apreciacdo do cambio. Com isto,
a divida externa liquida do setor ptblico caiu de
24% do PIB no final de 1991 para cerca de 4% do
PIB em 1996-97 e apenas 2,2% do PIB em junho
de 1998, voltando a 6,6% do PIB no final do ano
(Tabela 12).

A divida interna liquida registrou mo-
vimento de igual intensidade e sentido oposto
entre dezembro de 1991 e 1998, quando atingiu
niveis recordes (Tabela 12). Ao longo de parte
deste periodo, contudo, o aumento da divida in-
terna foi menor que a reducgdo verificada na di-
vida externa, dando espago para a tendéncia de
queda da divida total até junho de 1995. A partir
dai, o crescimento da divida interna e da divida
total foi puxado pelos saltos da divida mobilia-
ria federal, em especial entre meados de 1995 e
1996 e, depois, a partir do segundo semestre de
1997.

O aumento dos titulos federais a par-
tir de 1994 envolveu os efeitos combinados dos
fatores presentes nas trés mudangas citadas na
composicado da divida total. Os fatores de maior
peso estavam ligados ao setor externo: a venda
de titulos no mercado doméstico para esterilizar
o0 impacto monetario da acumulacgdo de reservas
e os juros altos incidentes sobre o estoque cres-

cente de titulos em mercado, politicas em curso
desde 1992.%

Se tivesse prevalecido sempre a politi-
ca de acumular reservas e esterilizar seu impacto
monetdrio, sem outros fatores a pressionar a divi-
da interna, as flutuaces da divida externa liquida
(menos pagamentos de amortizagdes, mais novo
endividamento, mais o diferencial entre os juros
recebidos pelas reservas e os juros pagos pelos
titulos colocados no mercado doméstico) deve-
riam ter provocado movimentos de magnitude
muito semelhante e sentido inverso no saldo de
titulos publicos federais, com impacto reduzido
sobre a divida liquida total do setor publico. Nao
foi o que ocorreu, devido ao impacto de outros
fatores sobre a divida interna, com magnitude e
sentido diversos, em especial a consolidacdo de
dividas entre niveis de governo, o reconhecimen-
to de dividas passadas e as operagdes de socorro
a institui¢oes financeiras em dificuldades.

A segunda mudanca na composicdo
da divida liquida do setor ptiblico diz respeito a
consolidagdo e a troca de dividas entre niveis de
governo.

No caso de estados e municipios, a
expansdo da divida mobilidria liquida indica-
da na Tabela 12* ndo reflete inteiramente o
crescimento do total de papéis em mercado,
devido a absorcdo de parcelas relevantes pelo
BCB, como parte do processo de renegociacdo
das dividas estaduais. A partir de novembro

43 A liberagdo dos cruzados retidos em 1990 foi concluida no segundo
semestre de 1992, mas ndo teve participagdo relevante no salto da
divida interna naquele ano. A moeda bloqueada jd estava langada na
divida em 1991, sob o titulo “depdsitos em NCz$”, com valor de 2,6%
do PIB (na Tabela 12 foi incluida na rubrica “outras contas”, cujo
valor é de 2,3% do PIB por incluir também titulos do ativo do BCB).

O salto de 6% do PIB no estoque de titulos federais em 1992 foi muito
influenciado pelos juros reais muito elevados, incidindo sobre o estoque
ampliado pela liberagdo dos cruzados, e principalmente pelo inicio do
processo de “troca” de divida externa por interna, com a esterilizagdo
do aumento das reservas do BCB.

44 Os juros altos impactaram mais fortemente a divida mobilidria
devido a seu custo de financiamento mais elevado, pela inclusdo de um
adicional de risco, e também por ndo ter havido um movimento de redu-
¢do do estoque na monetizagdo verificada nos primeiros meses do Plano
Real, ao contrdrio do ocorrido com a divida mobilidria federal.
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de 1997, entre metade e dois tergos da divida
mobilidria liquida informada na Tabela 12 foi
colocada no BCB, em troca de titulos federais
com que estados e municipios passaram a se
financiar no mercado, a custos mais baixos.* Su-
poe-se que os titulos entregues ao BCB tenham
sido langados como ativo na conta de créditos a
institui¢cdes financeiras, como se discute adiante,
enquanto os titulos federais entregues em troca
aos governos subnacionais aumentaram o esto-
que de titulos publicos federais. Supde-se tam-
bém que esses titulos, ou parte deles, juntamente
com a maior parte da divida bancéria de estados
e municipios, tenham sido consolidados nas con-
tas “renegociacdo com estados (lei 9496/97)”, a
partir do final de 1997. Essa hipdtese explicaria
a queda dos créditos a institui¢des financeiras e
tornaria ainda mais preocupante o salto da conta
de titulos federais em dezembro de 1997 (Tabela
12).

A mudanga mais forte na composicao
da divida por niveis de governo foi a expressiva
reducdo da divida interna liquida das empresas
estatais, desde os primeiros anos da década e
mais fortemente a partir de 1994 (Tabela 12). O
principal elemento nesse sentido foi a transfe-
réncia dos Avisos MF-30 para a unido. Embora
estivesse em curso desde 1993, a queda mais re-
levante ocorreu ap6s a entrada do Real*’: em de-
zembro de 1994 os créditos da Unido a esse titulo
haviam caido para 2,2% do PIB, contra 5,1% do

45 A Unido “trocou” parte expressiva das dividas mobilidrias estaduais
por titulos federais, como parte dos acordos de renegociagdo dos débi-
tos dos governos subnacionais. Sobre as primeiras etapas do processo,
ver Almeida (1996); sobre seus impactos no endividamento geral do
setor publico, ver Werneck (1998).

46 Os Avisos-MF 30 foram criados na fase inicial da renegociagdo

da divida externa, nos anos 80. Por meio deles, entidades do setor
puiblico em dificuldades para cobrir seus compromissos externos eram
financiadas pela Unido, em moeda brasileira, até que conseguissem
cobrir seus débitos por meio de relendings junto aos credores. Quando
essas operagdes foram suspensas, em meados da década, os saldos

dos Avisos MF-30 permaneceram pendentes, como parte destacada do
endividamento cruzado dentro do setor ptiblico.

47 Ndo hd explicagdes para a concentragdo dessas operagdes no
segundo semestre de 1994: no caso das empresas estatais, negociagdes
nesse sentido vinham sendo feitas nos anos anteriores com as empresas
privatizadas; com estados e municipios, ndo houve negociagées
especificas com esse objetivo naquele momento (sobre esse ponto, ver
Almeida, 1996).
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PIB em junho, com diminui¢do de igual mon-
tante na divida liquida de estados e municipios
e empresas estatais. Observe-se que a reducdo
verificada nessa rubrica responde por cerca de
2/3 da forte queda no endividamento liquido das
empresas estatais de 1992 a 1997 (Tabela 12).

E dificil compatibilizar os resultados
da privatizacao com os nimeros da divida liqui-
da. De 1991 a 1997 as privatizagOes e concessoes
renderam cerca de R$ 40,6 bilhdes (Indicadores
IESP, 1998). Pouco mais de R$ 21 bilhoes foram
arrecadados pelos estados em 1997, com a ven-
da das empresas elétricas e diversas concessoes,
cerca de 80% pagos em moeda, e boa parte desse
dinheiro destinou-se ao pagamento de dividas,
em geral ndo incluidas na contabilidade oficial
até entdo, ao que se sabe. Dai resultou um salto
no déficit, pelo aumento de gastos (como discuti-
do na secdo 3), mas sem o correspondente abati-
mento de divida.

Os valores recebidos em moeda pela
Unido, na maior parte com a venda da Cia. Vale
do Rio Doce, destinaram-se em sua maior par-
te ao abatimento de divida publica. Exatamente
nesse ano de 1997, porém, aparecem os valores
mais baixos na conta de ajuste patrimonial da ta-
bela da divida liquida, em que se incluem (pela
nota do BCB) lancamentos relativos a privati-
zacao. Pelo que se pdde apurar junto a técnicos
do BCB, os valores relativos a “ajustes patrimo-
niais” na tabela da DLSP estdo de fato incluidos
no valor da divida liquida total (sendo este por-
tanto o mais relevante) e sua explicitagdo tem
como objetivo apenas registrar operagoes reali-
zadas a esse titulo, indicadas em nota na tabela
do BCB (Tabela 12).

Até 1995, a maior parte da receita se
fez com titulos de divida, as moedas de priva-
tizagdo. Nao se sabe quanto dessas moedas cor-
respondia a dividas incluidas na divida liquida



ou a passivos nao-reconhecidos, os chamados
“esqueletos”™®. Observe-se que a conta “moe-
das de privatizagcdo” cresceu 1,2% do PIB en-
tre junho de 1997 e junho de 1998, apesar das
privatizacdes ocorridas no periodo, indicando a
continuidade do processo de reconhecimento de
dividas passadas. Uma primeira contabilizacdo
oficial do montante atingido pela explicitacdo de
“esqueletos” (Programa..., 1998:19) indica um
montante de R$ 35,4 bilhdes até entdo e mais R$
14,2 bilhdes ja reconhecidos, mas ainda sem a
emissdo correspondente de titulos piblicos.*

Deve-se também considerar que a pri-
vatizagdo reduz o saldo de dividas das empresas
estatais incluidas no célculo da divida liquida,
obviamente, mas ndo se sabe qual o tratamento
dado as dividas das empresas privatizadas que
foram previamente assumidas pelo Tesouro.
Também ndo se sabe em que medida os ativos
das empresas privatizadas eram previamente lan-
¢ados como abatimento da divida liquida dessas
empresas. Nos dois casos, o tratamento adotado
afeta diretamente o impacto da privatizacdo so-
bre a divida liquida.

A terceira mudanca a destacar na com-
posicao da divida liquida total foi o vigoroso au-
mento da conta de créditos do BCB a instituigcdes
financeiras, de 0,7% do PIB de junho de 1994
até 9,4% do PIB em junho de 1997, caindo em
seguida até 5,3% do PIB em dezembro de 1998
(Tabela 12). Esta conta representou o principal
fator de atenuacdo do ritmo de crescimento da
divida interna liquida até 1997, mas ndo hd in-
formagGes sobre quais sdo os ativos da Unido

48 Palavra utilizada para designar “passivos ocultos acumulados ao
longo do tempo” (Programa..., 1998:19), por analogia com os sustos
que personagens de filmes de terror podem sofrer ao abrir armdrios ou
portas sem saber o que irdo encontrar.

49 Valores correntes referentes a: Banco do Brasil (capitalizagdo e
regularizagdo de débitos do Tesouro), R$ 15,3 bilhdes; securitizagdo
da divida agricola, R$ 3,8 bilhées e R$ 5,0 bilhdes a emitir; dividas
da RFFSA, R$ 1,4 bilhdo; FCVS, R$ 3,6 bilhdes e R$ 3,4 bilhdes a
emitir; troca por titulos do Tesouro de moedas de privatizagdo detidas
por estatais privatizadas, R$ 8,7 bilhées; conta de dlcool, petréleo e
derivados do Tesouro na Petrobrds, R$ 8,7 bilhdes, a emitir; Sunamam
e Siderbrds, R$ 2,6 bilhdes.

langados ali, nem sobre suas condicdes de liqui-
dez e de solvéncia. Pode-se supor que nela es-
tao lancadas as principais opera¢des de natureza
quase-fiscal desenvolvidas no periodo. A analise
mais detalhada destas operagdes requer um co-
nhecimento mais amplo das contas do BCB.*

Por comparacdo com outros dados
do BCB, é possivel afirmar que devem estar
incluidas nesta conta trés subcontas:® titulos
mobilidrios estaduais recebidos pelo BCB
em troca de papéis federais, como parte das
negociacoes das dividas estaduais; créditos
concedidos pelo BCB a institui¢des financeiras
no Proer®? (ndo incluidos na lista de “esqueletos”
de Programa..., 1998:19); e os tradicionais em-
préstimos de liquidez aos bancos. Pela mesma
linha de suposicoes, cerca de 20% do total cor-
respondem a esta ultima subconta e os demais
80% dividem-se em partes iguais pelas duas ou-
tras (sob os titulos, respectivamente, de “créditos
a receber” e “titulos a receber”, no Balanco do
BCB). Por essa interpretacdo, portanto, cerca
de 60% da conta de créditos do BCB a institui-
¢Oes financeiras, algo como 6% do PIB, lanca-
dos como ativos da Unido para cdlculo da divi-
da liquida, tém como lastro ativos dados como
garantia pelos bancos beneficiados, mas ndo ha
informacgdes sobre sua composicao.

50 Andlises nesse sentido foram desenvolvidas por Biasoto e Mussi
(1997) e Yoshino (1998). Para uma discussdo mais ampla da relagdo do
BCB com o Tesouro, ver Meyer (1997).
51 No Balancete do BCB de 31/5/1997 (Boletim do BCB, julho de 1997,
vol.33, n.7, p. 183), incluiam-se no ativo:
Empréstimos a institui¢des financeiras: R$ 12,674 bilhdes
Titulos ptblicos federais (mercado aberto): R$ 20,366 bilhdes
Outros créditos: R$ 66,830 bi, sendo:

créditos a receber: R$: 31,969 bilhdes

titulos a receber: R$: 37,310 bilhdes

provisdo p/liq.duvidosa: R$ (3,239)bilhdes
Para o mesmo més de maio de 1997, o referido Boletim indicava na
Tabela I11.14, Divida Liquida do Setor Ptblico, créditos do BCB a
instituigées financeiras de R$ 78,625 bilhdes, ou 9,6% do PIB. Os
valores sdo proximos, mas ndo é possivel afirmar com sequranga que as
relagdes entre eles sejam exatamente as que estdo supostas aqui.
52 O Programa de Estimulo a Reestruturagdo e ao Fortalecimento do
Sistema Financeiro Nacional - Proer, criado pela Resolugdo 2208 do
BCB, em 3/11/1995, regulamentou a concessdo de créditos do governo
a bancos em dificuldades e ampliou os poderes do BCB para intervir
nestas instituigdes. A posig¢do oficial estd em Mendonga de Barros e
Almeida Jr.(1997); para a andlise dos impactos quase-fiscais do Proer,
ver Biasoto Jr. e Mussi (1997).
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A periodizagdo do comportamento da
DLSP comeca registrando a reducdo de 1993 a
meados de 1994 (Tabela 12) como decorrente
do crescimento do PIB e da acumulacdo de re-
servas em ritmo superior ao aumento da divida
mobilidria requerido para esterilizar seu impacto
monetario.

Na fase inicial da nova moeda, o se-
gundo semestre de 1994 e o primeiro semestre de
1995, foram mantidas as principais tendéncias da
divida liquida nos anos anteriores: queda da di-
vida total, estabilidade da divida interna e redu-
¢do mais forte da divida externa. A rapida queda
da divida mobilidria nos primeiros doze meses
do Plano Real resultou da intensa monetizacdo
da economia que se seguiu a queda da inflacao,
realizada no essencial pelo resgate de aplicagoes
financeiras de curto prazo com lastro em titulos
publicos federais O crescimento da base moneta-
ria naqueles meses compensou a queda da divida
mobilidria. O aumento dos “outros depdsitos no
BCB”, porém, refletindo os fortes recolhimentos
compulsdrios impostos as institui¢cdes financei-
ras, sugere que a base monetaria poderia ter cres-
cido mais que a reducdo no estoque de titulos.

No segundo semestre de 1995 a divida
interna voltou a crescer, com a retomada dos flu-
X0s externos apos a crise mexicana, a mudanga
da énfase da politica cambial para a defesa da
taxa real de cambio e a manutencdo dos juros
em niveis elevados. A queda dos juros no final
de 1996 freou o ritmo de crescimento da divida,
para cerca de um ponto percentual do PIB por
semestre. Em 1997 a divida liquida total estabi-
lizou-se, mas com mudancas pronunciadas no fi-
nal do ano, refletindo os efeitos da crise asiatica.
Essa estabilizacdo da divida deve ter sido favore-
cida também pelas receitas da privatizacao.

No primeiro semestre de 1998, a divi-
da liquida total alcangou patamar bem mais ele-
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vado, refletindo a alta dos juros em resposta a
crise asiatica e o elevado déficit operacional do
setor publico (secdo 3). Houve aumento simulta-
neo dos titulos ptiblicos federais e da base mo-
netéria, acima da acumulacdo de reservas, com
nova reducdo dos créditos do BCB a instituigcoes
financeiras e um salto na conta de moedas de
privatizacdo). No segundo semestre de 1998, a
divida externa liquida cresceu bastante, com a
forte perda de reservas que acompanhou a crise
russa. A divida interna liquida se estabilizou, mas
a conta de titulos publicos federais cresceu em
3% do PIB.

Convém destacar que 0s momentos
de queda mais pronunciada da divida externa
tinham sido acompanhados por saltos bem maio-
res nos titulos federais (como no primeiro semes-
tre de 1994 e de 1996 e no segundo semestre de
1995, com a excecdo do segundo semestre de
1994), pela comentada politica de esterilizagdo
do seu impacto monetario. Andalises mais oti-
mistas sobre o comportamento futuro da divida
apontavam que esse processo iria se reverter
caso houvesse perda de reservas, compensando
o aumento da divida externa liquida verificado
nessas situacdes. No final de 1997 e novamente
no final de 1998, contudo, a perda de reservas
ndo foi acompanhada por reducdo do estoque
de titulos, da mesma forma que nos momentos
de perda de reservas no primeiro semestre de
1995.% Esse comportamento refor¢ou as expec-
tativas pessimistas quanto a tendéncia de cresci-
mento da divida, sob pressao de juros reais ele-
vados incidindo sobre um alto estoque de titulos.

5. Conclusoes

O quadro fiscal regrediu com o Plano
Real e a queda da inflagdo. Os superavits pri-

53 Pela série de dados mensais do BCB, em outubro de 1997 a divida
externa liquida subiu de 3,6% do PIB para 4,7% do PIB, enquanto

os titulos publicos federais mantiveram-se no mesmo patamar, como
percentual do PIB. Em margo de 1995, ocorreu o mesmo comportamen-
to, quando a divida externa liquida subiu de 8,2% do PIB para 9,3%

do PIB.



marios dos anos anteriores, em torno de 2,6%
do PIB, deram lugar a resultados préximos de
zero, apesar de a carga tributaria ter aumentado
em cerca de 3% do PIB. Ao mesmo tempo, o
peso crescente dos juros levou o déficit opera-
cional para a faixa de 7% do PIB em 1997-98.

Durante estes anos os déficits foram financiados
por emissdo de moeda e de titulos, com o que a
divida publica liquida atingiu 42,6% do PIB em
1998.

Os saldos mais positivos na area fis-

cal incluem o equacionamento de dividas pas-
Tabela 12 Divida Liquida do Setor Publico - % do PIB (1) - 1991-1998

1991 | 1992 | 1993 | 1994 1995 1996 1997 1998

Discriminagao Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
Divida Liquida Total 379 | 37,3 | 33,2 | 31,2 | 292 | 282 | 30,5 | 324 | 33,3 | 323 | 345 | 38,1 42,6
Governo Federal e Banco 12,7 12,2 | 9,7 12,1 12,6 12,1 13,2 15,0 15,9 15,2 18,8 21,5 25,3
Central

Governos Estaduais e Mu- 7,2 9,3 9,4 9,3 9,7 9,7 10,6 11,3 11,5 124 |13 13,5 14,3
nicipais

Empresas Estatais 18,1 | 158 | 14,1 |99 6,9 6,5 6,7 6,1 59 47 2,8 3,0 2,9
Divida Interna Liquida 13,9 | 185 | 187 | 21,2 |208 194 1249 285 |294 |282 |302 [359 |360
Governo Federal e Banco =22 0,8 1,9 49 6.4 5.4 9.8 13,3 14,3 13,3 16,8 21,7 21,1
Central

Titulos Publicos Federais 3,0 9,0 9,3 12,6 11,5 10,8 15,6 20,3 21,4 223 28,2 32,5 354
Divida Bancaria Liquida(2) -1,7 | -1L7 | -1L7 | -17 -2,0 -1,6 -1,5 -1,5 -1,6 -1,6 -1,8 -1,9 -2,1
Arrecadagdo a Recolher -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
Aviso MF-30 -6,5 | -64 |-57 |-46 2,2 -1,8 -1,6 -1,2 -1,1 -1,0 -0,7 -0,7 -0,7
Moedas de Privatizagao(3) 0,3 0,5 0,2 0,4 0,7 0,7 1,0 1,2 1,5 1,5 1,9 2,7 3,0
Fundo de Amparo ao -3 | -6 | -1,7 | -2,1 2,4 2,4 -2,6 -2,6 -2,5 -2,7 -2,6 -2,8 -3,1
Trabalhador-FAT

Base Monetaria 1,6 1,4 1,0 0,7 3.4 2,2 32 2,2 2,4 2,9 3,6 4,1 43
Outros Depositos no BCB 1,1 1,4 1,4 1,3 2,7 3,0 2,7 24 3,5 3,3 3,8 4,1 2,1
Créditos do BCB a Inst. -04 |-10 [-02 |-0,6 -39 -3,6 -5,1 -6,1 -8,4 -9,4 21,1 -6,7 -53
Financ.(4)

Créditos do BCB (Lei - - - -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,4
8727/93) (5)

Carteira de Fundos (6) -04 |-0,5 |-0,6 |-08 -0,9 -1,0 -1,0 -0,4 -0,3 -1,1 -1,1 -1,2 -1,5
Demais Contas do BCB -02 |-0,1 |-0,1 ]O,1 0,1 -0,2 -0,4 -0,7 -0,4 -0,6 -0,7 -0,5 -0,8
Previdéncia Social 0,0 -0,3 1-0,3 |-03 -0,4 -0,5 -0,2 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,1 -0,1
Outras Contas (7) 2,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,2 - - - - - - 0,0
Renegociacdo ¢/ Estados (Lei - - - - - - - - - - -5.5 -7,5 -9,5
9496/97)

Governos Estaduais e Muni- 6,1 8,2 83 8,9 9,4 9,3 10,3 11,0 11,2 11,9 | 12,5 13 13,7
cipais

Divida Mobiliaria Liquida (8) | 2,2 3,0 3,6 38 4,6 4,7 5,5 5.8 6,2 6,4 43 33 2,4

Divida Bancaria (9) 3,0 42 4,0 32 34 33 3,7 39 39 45 1,5 23 1,8

Depositos a Vista (2) -03 1-02 |-02 |-0,1 -0,3 -0,2 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
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Aviso MF-30 1,1 1,1 1,0 0,9 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Divida Renegociada (Lei - - - 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0 1,1 1,1 -

8727/93

Renegociagdo ¢/ Unido (Lei - - - - - - - - - - 5,5 7,5 9,5
9496/97)

Empresas Estatais (10) 10,0 | 9.5 8,5 7.4 5,0 47 49 42 3.9 2,9 0,9 1,2 1,3
Divida Bancaria 39 3,6 33 3,1 3,0 32 3,6 35 3.4 2,8 1,7 2,2 23
Depositos a Vista -0,1 |-0,1 |00 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Empreiteiros e Fornecedores 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Debéntures 0,8 0,6 0,5 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Carteira de Titulos Publicos -02 |1-02 |-02 |-03 -0,4 -0,3 -0,4 -0,6 | -0,7 -09 |-14 -1,3 -1,3
Aviso MF-30 5.4 53 4,8 3,7 1,6 1,3 1,1 0,8 0,7 0,7 0,3 0,3 03
Divida Renegociada (Lei - - - 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 - 0,0
8727/93)

Divida Externa Liquida 24,0 | 18,8 | 14,5 | 10,0 8,5 8,8 5,6 3,9 39 4,1 43 22 6,6

Governo Federal e BCB (11) 149 | 114 |79 72 6,2 6,7 3,5 1,7 1,6 1,9 2,0 -0,2 43

Governo Estadual e Municipal | 1,1 1,1 1,0 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,6 0,7

Empresas Estatais 8,1 6,3 5,6 2,4 1,9 1,8 1,8 1,9 2,0 1,8 1,9 1,9 1,6
Divida Fisc. Liquida s/ privati- | - - - - - - 30,5 31,0 31,4 31,5 34,4 37,4 41,6
zagao (12)

Ajuste Patrimonial Privatiza- - - - - - - - -0,1 -0,1 -0,7 -2,0 2.4 -3.4
¢do (13)

Divida Fisc. Liquida ¢/ privati- | - - - - - - - 30,9 31,3 30,8 32,4 349 38,3
zagdo (14)

Ajuste Patrimonial - Outros - - - - - - - 1,5 2,0 1,4 2,1 3,2 43
(15)

PIB (1) 0,1 1,8 53,4 | 471,6 | 524,2 | 628,7 | 683,3 | 747,1 | 809,3 | 860,8 | 894,6 | 908,3 | 912,5

Fonte : Banco Central do Brasil, Depec, série recebida por meio eletronico. Ha divergéncias com a tabela do Boletim do BCB. Elaboragéo do autor.
(1) PIB dos ultimos doze meses a pre¢os do més indicado, em R$ bilhdes. Deflator: IGP - DI centrado.
(2) Inclui entidades auténomas.
(3) Certificados de privatizagdo - CP, titulos da divida agraria - TDA, dividas vencidas reconhecidas - DVR (créditos securitizados)
(4) Créditos do BCB a institui¢des financeiras: inclui trocas de titulos estaduais por federais e, provavelmente,
empréstimos de liquidez e financiamentos do Proer.
(5) Dividas assumidas pela Unido menos créditos da Unido a estados, municipios e empresas estatais (Lei 8727/93)
(6) Inclui entidades auténomas e, a partir de junho de 1997, fundos constitucionais.
(7) Inclui depositos em NCz$ no BCB (Lei 8024, Plano Collor), recolhimentos especiais remunerados - RER e titulos estaduais e municipais
(8) Divida mobiliaria emitida, colocada no BCB ou no mercado, menos titulos em tesouraria.
(9) Inclui entidades autonomas e divida renegociada (Lei 727/93)
(10) Federais, estaduais e municipais
(11) Liquida de reservas internacionais
(12) Divida fiscal liquida sem privatizagdo: divida liquida total menos ajustes patrimoniais (13 e 15).
(13) Recebimentos dos valores referentes as privatizagdes, até dezembro de 1995, incluidos em (15).
(14) Divida fiscal liquida com privatizagdes: (12) + (14).
(15) Segundo o Boletim do BCB, o ajuste patrimonial (base dez/95) computa: emissdo de titulos relativa ao aporte de capital do Banco do Brasil; sdjenczjsdfnsdjajnredu-
¢do redugdo das aplicag
redugdo das aplicagdes do fundo da reserva monetaria devido a decisdo judicial na liquidagdo dos bancos Comind e Auxiliar; securitizagdo de dddvidividas
dividas renegociagdo de dividas de Itaipu e Eletronorte junto ao SFN; fundos constitucionais; diferenca na dividas externa resultante da
conversdo dos saldos pela taxa de cambio de final de periodo e dos fluxos pela taxa de cimbio média do més.
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sadas e o maior controle sobre as finangas e o
endividamento dos governos subnacionais, com
implicagOes controvertidas sobre a autonomia
federativa. Houve progressos no aprimoramento
da administracdo e da estrutura tributdria, em es-
pecial na desoneragdo das exportacoes e da cesta
béasica, mas acompanhados por retrocessos im-
portantes, como a perenizacdo da CPMF. Além
disto, permaneceram em vigor os tributos em
cascata, de efeitos distorcivos sobre a atividade
produtiva, e também os conhecidos problemas
de complexidade excessiva e de regressividade
da estrutura tributéria.

Foram modestos os avangos obtidos
nas chamadas reformas estruturais mais ligadas
a area fiscal (previdenciaria, administrativa e tri-
butéria), com poucos efeitos sobre os resultados
fiscais do periodo (o que contrasta com a ampli-
tude das reformas constitucionais na chamada
ordem econdmica e na esfera politica, em espe-
cial a introducdo da reelei¢do para cargos exe-
cutivos). As vicissitudes dos projetos de reforma
naquelas trés areas podem ser atribuidas tanto
a resisténcias do Legislativo, quanto ao pouco
interesse do Executivo em priorizar sua tramita-
¢do, pelo menos até 1997. Pode ter pesado neste
sentido a avaliacdo de que seus resultados fiscais
imediatos seriam muito inferiores aos elevados
custos politicos envolvidos.

As medidas iniciais do Plano Real nao
impediram uma forte reducdo do superavit pri-
mario ja em 1995. A realocacdo de verbas com
a criacdo do Fundo Social de Emergéncia foi um
arranjo provisério que teve de ser renovado, en-
quanto o corte de verbas do orcamento tornou-se
item obrigatério dos sucessivos pacotes de ajus-
te, com medidas tépicas e pontuais anunciadas a
cada final de ano ou a cada choque externo.

Pelo lado das receitas, a experiéncia
demonstrou que havia grande espago para au-

mento da carga tributdria, ao contrério do que
acreditavam os formuladores do Plano Real. Os
ganhos foram viabilizados pelo fim do efeito
Tanzi, por mudangas de legislacdo, por combate
a sonegacdo e por medidas de aprimoramento da
arrecadacdo. Estes ganhos, contudo, mesmo so-
mados as receitas de privatizacdo, foram insufi-
cientes para cobrir o aumento do gasto, inclusive
por conta de fatores gerados pelo préprio plano,
em especial os juros elevados. Frustrou-se assim
o objetivo de sinalizar a obtencdo de um equi-
librio fiscal duradouro, tido como indispensavel
para melhorar as expectativas quanto a consis-
téncia do quadro econdmico.

A anélise das causas do crescimento
do déficit é prejudicada pelas deficiéncias das
estatisticas disponiveis. Os dados confirmam a
relevancia do aumento continuo das despesas de
previdéncia desde o inicio da década, mas nao
sustentam que a responsabilidade de estados e
municipios na piora dos resultados fiscais a par-
tir do Plano Real tenha sido muito maior que a
da Unido, ou pelo menos ndo na intensidade em
geral apontada.

A anélise das causas do aumento do
gasto também ndo permite confirmar ou rejeitar
de modo conclusivo a validade das teses discuti-
das antes do Plano Real sobre as perspectivas do
quadro fiscal depois da estabilizacdo.

Houve importante aumento de des-
pesas com pessoal e previdéncia ap6s a queda
da inflacdo, o que confirmaria a tese do déficit
potencial com inflacdo zero. Contudo, boa par-
te destes aumentos comegou antes da queda da
inflagdo, em 1993, e foi reforcada em 1995 pela
concessdo de reajustes de salarios e beneficios
e pelo movimento de antecipacdo de aposenta-
dorias desencadeado pelo antincio da reforma
previdenciaria.
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A favor da preponderancia de fato-
res herdados do passado e do desenho fiscal da
Constituicdo de 1988 aparece o crescimento
continuo das despesas ndo-financeiras dos trés
niveis de governo desde o inicio dos anos 90,
com o aumento mais forte em 1993. Contudo,
por algumas séries mais longas, verifica-se que
0 gasto com pessoal no inicio dos 90 estava em
nivel real préximo ao da segunda metade dos 80,
tendo caido um pouco na érea federal. Os bene-
ficios previdencidrios subiram muito em 1992
e 1993, mas s6 em 1995 superaram os valores
reais de 1982. Ambos os casos reforcam o peso
da inflacdo alta na redugdo real dessas despesas
nos anos 80, mas enfraquecem a tese de que os
gastos teriam sido impulsionados pelas regras de
1988.

Outro ponto a considerar é a queda
do gasto com bens, servigos, subsidios e inves-
timentos em 1994 e 1995, mantendo a despesa
total no mesmo patamar de 1993, apesar do gasto
maior com previdéncia e pessoal. E de se supor
que houve algum tipo de administracdo de “boca
de caixa” nesses itens, possivelmente mais faceis
de comprimir sem inflacdo. Se verdadeira, esta
hipdtese enfraquece a relevancia atribuida a tese
da reducdo do gasto com base na inflacdo eleva-
da. A contencdo do nivel de gasto pelo controle
da liberacdo das despesas seria uma possibilidade
mais ampla de repressdo orcamentaria, utilizavel
com ou sem inflacdo alta, decorrente de o orga-
mento ser apenas autorizativo, nao-obrigatério.

A divida liquida do setor ptblico, de-
pois de manter por alguns meses a tendéncia
declinante dos anos anteriores, passou a crescer
com rapidez, ultrapassando em 1998 os niveis do
inicio da década de 90.

A insuficiéncia de informacdes é um
sério problema para a andlise da trajetéria da
divida publica. Os movimentos ligados a politi-
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cas de socorro ao setor privado, em especial o
sistema bancario, da mesma forma que as ope-
racOes de consolidacdao de divida entre esferas
do setor publico, tém sido langadas nas estatis-
ticas de modo pouco claro. Montantes elevados
sdo contabilizados como créditos da Unido,
reduzindo a divida liquida, sem que se saiba a
garantia dos créditos nem o valor pelo qual sdo
contabilizados.

Tendo em conta estas restricdes, pode-
-se afirmar que os determinantes do aumento
da divida liquida, além do efeito dos déficits
operacionais, tém sido fatores ligados a propria
natureza do Plano Real, notadamente os juros
elevados e a politica de acumulagdo de reser-
vas externas financiadas com emissdo de divida
interna. Também contribuiram nesse sentido as
politicas de socorro a empresas em crise, em
especial bancos privados e ptblicos, atribuiveis
apenas em parte a natureza do programa, além do
reconhecimento de dividas passadas. As receitas
de privatizagdo, embora expressivas no periodo
mais recente, ndo impediram o forte crescimento
da divida.

Os niveis muito altos das taxas de
juros representam questdo decisiva quando se
analisam os nimeros do déficit operacional e o
aumento acelerado da divida ptiblica. O ponto de
vista oficial tem sido de que os juros continuam
altos por conta do déficit publico elevado, mas
nao ha evidéncias suficientes para comprovar
esta tese de modo inequivoco.

Nos primeiros meses do Plano Real, os
juros foram mantidos em niveis muito altos com
o objetivo de conter a expansdo da demanda. A
partir de marco de 1995, os juros tém sido ad-
ministrados pelo BCB essencialmente em funcdo
da necessidade de atrair recursos para garantir o
financiamento dos crescentes déficits de transa-
¢Oes correntes do balanco de pagamentos. As ta-



xas mais baixas foram praticadas nos momentos
de maior abundancia de financiamento externo, a
despeito da piora expressiva dos indicadores fis-
cais, como no final do segundo semestre de 1995
e em 1996.

E mais correto colocar os juros altos
como uma decorréncia do tipo de politica de es-
tabilizagdo levada a pratica com o Plano Real,
agravada pelas ondas de choque das crises finan-
ceiras externas dos ultimos anos. A opgao pela
queda imediata da inflacdo apoiada em uma an-
cora cambial determinou a necessidade de man-
ter a atracdo de capitais externos em volumes
elevados, em especial depois que os déficits de
transagdes correntes do balanco de pagamentos
foram atingindo patamares mais elevados e a
oferta de recursos externos se retraia com as cri-

ses internacionais (ver Prates, 1999).

A deterioragdo do quadro fiscal nao
impediu o sucesso do Plano Real em seu obje-
tivo maior de derrubar a inflagdo e manté-la em
niveis baixos e cadentes, embora a obtencdo de
um equilibrio fiscal consistente tenha sido colo-
cada desde o inicio como condicao indispensavel
para a estabilizacdo. Déficits sucessivos e cres-
centes foram financiados com aumento de emis-
sdo monetaria e de divida ptiblica, sem pressdes
inflacionarias.

Este resultado sugere a presenca de
equivocos relevantes na andlise da inflacdo
que orientou a formulagdo do programa (sobre
o éxito do Plano Real no controle da inflacao,
ver, entre outros, Andrei, 1999). No ambito da
discussdo das finangas publicas, pode-se afirmar
que houve importante subestimacdo da gravida-
de dos problemas fiscais.

Na andlise da piora das contas publicas
a partir de 1995, as duividas sobre a prevaléncia
dos problemas herdados do passado ou dos efei-

tos da queda da inflagdo sobre o chamado défi-
cit reprimido apontam a sobreposi¢do dos dois
fendmenos, e ndo a ocorréncia de apenas um. A
subestimacdo inicial foi agravada pelo retarda-
mento das medidas de ajuste estrutural, tanto no
controle do gasto quanto na reforma da estrutura
tributéria.

Além disto, os problemas fiscais fo-
ram igualmente subestimados ao se optar por
uma estratégia de estabilizacdo que implicava a
prética de juros reais altos, dada a meta de queda
imediata da inflagdo e a necessidade de atrair re-
cursos externos em volumes elevados por muito
tempo, em um quadro externo marcado pelos ris-

cos de fortes oscilagdes nos fluxos de capitais.

Acrescente-se ainda, como causas dos
problemas fiscais ligadas a propria estratégia de
estabilizacdo, as dificuldades de elevar a taxa de
crescimento do produto e os incentivos a trans-
formacao acelerada do setor produtivo, sob pres-
sdo da abertura externa e fortes estimulos a infor-
malizacdo das relagOes de trabalho, com fortes
prejuizos as receitas da Previdéncia (ver Novais
e Portugal Jr., 1999). Por fim, o encaminhamento
das reformas acabou causando problemas impre-
vistos, como a antecipacdo de pedidos de apo-
sentadoria e aumento dos gastos previdencidrios,
agravando as dificuldades na drea mais sensivel
das finangas publicas no periodo.
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