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RESUMO

O presente trabalho se propde a analisar a condugao da politica fiscal do governo de
Fernando Henrique Cardoso, periodo de 1995 a 2002, que tinham por objetivo
promover o crescimento econémico, além da manutencdo da inflagdo em niveis
baixos. Para tanto sera ressaltado as variagbes em sua conducao tendo em vista o
cenario da economia internacional e da economia brasileira. Apresentado além de
um breve relato da politica econdmica no referido periodo, as mudancas na politica
fiscal e a evolugao de variaveis como a divida liquida do setor publico e as variacdes

na carga tributaria.

Palavras-Chave: Politica Fiscal. FHC. Carga tributaria. Divida Liquida do Setor Publico.



ABSTRACT

This study aims to examine the conduct of the government of Fernando Henrique
Cardoso, from 1995 to 2002 whose objective was promote economic growth fiscal
policy, in addition to maintaining inflation at low levels. To do so will be highlighted
changes in its management considering the scenario of the international economy
and the Brazilian economy. Presented including a brief account of economic policy in
the period, changes in fiscal policy and the evolution of variables such as net public

sector debt and changes in the tax burden.

Keywords: Fiscal Policy. FHC. Tax burden. Public sector debt.
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1 INTRODUCAO

O periodo imediatamente posterior a implantacdo do Plano Real foi de
estrema importancia para o pais devido a necessidade de manter a tdo sonhada e
perseguida estabilizagdo do nivel de inflacdo, para tanto, medidas tiveram que ser
tomadas a fim de atingir esse objetivo, como a abertura econémica, elevagao da
taxa de juros e manutencao de um cambio extremamente valorizado.

Nesse sentido, o tema deste trabalho concentra-se na analise da politica
fiscal durante o governo Fernando Henrique Cardoso (1995-2002).

O objetivo geral deste trabalho é analisar como se deu a politica fiscal durante
o governo FHC. Sendo os objetivos especificos demonstrar com foi conduzida a
politica fiscal durante esse periodo; apresentar o cenario da economia internacional
nesse dado momento e de que modo isso afetou a economia brasileira e apresentar
os resultados obtidos no periodo levando-se em consideragao a divida publica e a
carga tributaria.

Acerca da justificativa desse trabalho, o Brasil vivenciou durante a década de
1980 um periodo de baixo crescimento do produto que aliado a choques externos,
primeiro e segundo choques do petréleo em 1973 e 1979, por exemplo, levaram o
pais a um quadro de hiperinflacdo que dura até meados da década de 1990. Essa
inflacdo super elevada ndo tinha origem nas causas convencionais, como a inflagao
de demanda ou em um choque de oferta adverso, fato que pode ser observado pelo
sucessivo fracasso dos planos de estabilizacio inflacionaria, desse modo, quando o
controle da inflagao finalmente é alcangada com a implementagao do plano real em
1994, a manutencdo da mesma em baixos niveis passa a ser a prioridade do
governo. Além disso, as bases institucionais necessarias ao uso da politica fiscal
como pilar das politicas monetarias e cambial se deu a partir do Programa de
Estabilidade Fiscal acertado em 1998.

Portanto, a analise da execucédo da politica fiscal no periodo de governo
imediatamente posterior a implementacao do Plano Real, que trouxe a estabilidade
inflacionaria e que implantou o programa que serviu de base para a politica fiscal

atual tornasse um tema de estudo relevante.



Para atingir o objetivo serdo apresentados cinco capitulos incluindo essa
introdugéo, divididos da seguinte maneira, o capitulo dois tras uma revisdo da
literatura sobre politica fiscal, com uma apresentagcdo sobre o que a mesma vem a
ser, suas caracteristicas e objetivos gerais, seguida de uma apresentagcdo das
abordagens neoliberais, novo-classicas e monetarista sobre o referido tema e da
importancia das expectativas racionais para sua conducgao. O terceiro capitulo tras o
cenario da economia brasileira durante o periodo analisado, demonstrando a forma
como as crises externas a afetaram. O capitulo de numero quatro apresenta a
politica fiscal do periodo e duas subdivisbes apresentando a divida publica liquida e

a carga tributaria. O quinto e ultimo capitulo € a concluséo.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 A POLITICA FISCAL E SUA IMPORTANCIA

A politica fiscal € um dos mais importantes instrumentos da politica
econdmica e refere-se a manipulagdo dos gastos e tributos do governo utilizado
como forma de regulagdo da atividade econédmica tendo como objetivo o
cumprimento de trés funcbes: estabilizagdo macroecondmica, promovendo um
crescimento econdmico sustentado, com baixo nivel de desemprego e com
estabilidade de precos; redistribuigdo de renda, assegurando a distribuicdo
equitativa da renda; e de alocacao de recursos, corrigindo as falhas de mercado e
assegurando o fornecimento eficiente de bens e servigos publicos. A execucao da
politica fiscal pode ser avaliada sob diversos angulos, desde a mensuragdo da
qualidade dos gastos publicos, ate o seu impacto sobre o bem estar social.

Segundo Cleto e Dezordi (2002. P. 21), as despesas do governo sao
representadas pelos seus gastos e se dividem em:

- Consumo: sdo os gastos com salarios, administragdo publica, funcionalismo
civil e militar, etc.;

- Transferéncias: sdo os beneficios pagos pelos Institutos de Previdéncia
Social, como as aposentadorias e o FGTS;

- Subsidios: sdo os pagamentos feitos pelo governo as empresas publicas ou
privadas;

- Investimentos: sdo os gastos com aquisicdo de maquinas, equipamentos,
construcao de estradas, etc.

Uma politica fiscal expansionista € aquela em que ocorre aumento dos gastos
ou queda na tributagdo, um aumento dos gastos reflete em um aumento da
demanda, gerando assim um incremento na renda através do efeito multiplicado,
impactando positivamente no produto. Uma queda na tributagdo gera um aumento
na renda disponivel para consumo das familias, elevando o consumo e
consequentemente a demanda. Portanto, ao menos no curto prazo, uma politica

fiscal expansionista leva a um aumento da producao e do emprego.
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O financiamento de uma politica fiscal expansionista pode ocorrer por meio
de:

- "Emissado de moeda: o BC, neste caso, cria moeda para financiar a divida do
Tesouro ou Empréstimos.

- Venda de titulos da divida publica ao setor privado (interno ou externo): o
governo oferta titulos em troca de moeda para financiar sua divida atual" (Cleto e
Dezordi, 2002. p. 21)

O financiamento por meio de emissdao monetaria pode gerar aumento de
precos a medida que mais moeda € emitida, mais os precos se elevam e ocorre a
queda do poder de compra, gerando um processo inflacionario (Lopes e
Vasconcellos, 2008)

Uma politica fiscal contracionista gera um impacto restritivo no produto e na
demanda. A redugéo dos gastos publicos desestimula a produgéo e gera redugéo na
renda e estagnagdo da demanda. O governo também pode agir aumentando os
impostos, provocando uma redugdo no consumo e um impacto negativo na

producao.

2.2 O NEOLIBERALISMO

Surgido como uma reagao tedrica ao keynesianismo apés o final da segunda
guerra mundial, voltava suas criticas a qualquer intervencao feita pelo Estado ao
funcionamento dos mecanismos de mercado, ja que em sua visao o livre mercado é
o caminho garantido para a liberdade econdmica e politica. Opunha-se desse modo
ao Welfare State da Europa e ao New Deal americano principalmente por acreditar
que a desigualdade é um valor positivo e imprescindivel na constituicdo de uma
sociedade democratica.

A execugado por parte do Estado e medidas macroeconémicas, setoriais ou
regionais de acordo com esse corrente apresentaria resultados desastrosos porque
ao tentar impulsionar a economia por meio de politicas fiscais ou monetarias traria
como resultado apenas uma elevagao na inflagdo sem uma reducgéo no patamar do

by

desemprego. No que se refere a intervencdo em setores ou regides especificas



12

implicaria apenas em distorgdes provocadas no “livre” funcionamento dos mercados
e consequente desperdicios e ineficiéncias dos mesmo.

No cenario internacional o neoliberalismo € apresentado pela livre
movimentagdo de capitais e mercadorias, através da derrubada das barreiras
comerciais e das restricdes ao comeércio iniciadas com o GATT (General Agreement
on Tariffs and Trade) apds a tentativa falha da implantagdo da OIC com o fim da
segunda guerra mundial, e a posterior substituicdo pela OMC (Organizagdo Mundial

do Comércio).

"0 neoliberalismo ressalta a democracia representativa, o Estado de Direito
e os direitos individuais, mas procura descaracterizar qualquer tipo de agao
coletiva, em particular as de natureza sindical, que sdo sempre vistas como
"corporativas" e contrarias ao "interesse geral"... o pensamento neoliberal
tem como referéncia maior os individuos, sendo a prépria sociedade

concebida como um mero somatério destes. (Filguras, 2000, p. 46)

O neoliberalismo chega ao Brasil com o Governo Collor e as medidas
adotadas que rompiam com a politica adotada até entdo com o intento de controlar a
hiperinflagdo que atingiu o pais durante grande parte da década de 1980, como a
abertura comercial e com o inicio do processo de privatizacdo. O plano econémico
de Collor trazia pela primeira vez propostas que iam além da politica de
estabilizagdo, com propostas de um projeto de longo prazo que "articulava o
combate a inflacdo com a implementacao de reformas estruturais na economia, no
Estado e na relacédo do pais com o resto do mundo, com caracteristicas nitidamente
liberais." (Filguras, 2000, p. 84)

2.3 AS EXPECTATIVAS RACIONAIS

Com a introdugdo das expectativas racionais nos modelos econométricos
(Sargent; Wallace, 1975, citado por LOPREATO et al., 2006) e as ideias
desenvolvidas por Lucas (1972 e 1976, citado por LOPREATO ET AL., 2006), 0 mix
de politica fiscal e monetaria utilizado na arbitragem entre o pleno emprego e a
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estabilidade dos precos utilizados pela corrente keynesiana passou a perder espago
no periodo pos anos 1980.

De acordo com (Mishikin, 2000. p. 413) a teoria das expectativas racionais
busca explicar de que forma os agentes econdmicos formam suas expectativas, e
que as mesmas serao idénticas as previsdes 6timas, muito embora uma previsao
baseada nelas nem sempre possa ser apresentada com absoluta precisdo. Existem
fatores que podem fazer com que as expectativas deixem de ser racionais, seriam
eles:

- 0s agentes podem dispor de todas as informagbes possiveis, mas
considerar um esforco muito grande fazer com que sua expectativa represente a
melhor previséo possivel;

-0s agentes podem nao dispor de informagdes relevantes, dessa forma a
melhor decisao n&o sera precisa.

Essa analise questiona a viabilidade da constru¢cao de uma politica 6tima, que
possa maximizar a fungao objetivo da politica econdbmica e de interferir em sua
trajetoria ao longo do tempo. Nesse cenario o conceito de "credibilidade" ganha
destaque quando o0 mainstream incorpora as expectativas racionais como
determinante do comportamento dos agentes. Somente o anuncio de mudangas nao
€ suficiente para obter a confianca dos agentes econémicos, o que reforca a ideia de
que a credibilidade deve ser construida e assim transformar-se em uma meta a ser
alcancada. A presenca de descontinuidades na execugao da politica econémica
pode afetar o ambiente esperado, ampliando o risco de turbuléncias e prejuizos nos
resultados desejados. Para minimizar esse risco € necessario que os governantes
busquem uma consisténcia intertemporal das agdées e buscar um comprometimento
com a politica esperada, a fim de conquistar a credibilidade. A questdo da
credibilidade teve grande importancia durante o governo FHC devido a necessidade
de manter a divida publica estavel em um cenario onde os titulos da divida publica
eram atrelados as crescentes taxas de juros necessarias para manter o cambio

favoravel.

2.4 OS NOVOS CLASSICOS E A POLITICA FISCAL
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No periodo que segue os choques do petréleo e o fim de Bretton Woods,
segundo Hermann (2006), o mundo vive um periodo de com grande aumento da
inflacdo e desemprego na maior parte dos paises, 0 que leva a um questionamento
da eficacia da politica keynesiana, os criticos de maior destaque foram Friedman e a
escola novo-classica. As maiores criticas seriam ao efeito Crowding Out, onde o
déficit publico geraria aumento dos juros e dessa maneira competiria e “expulsaria
gastos privados, em especial os gastos em investimentos; ao aumento da inflagéo
que ocorreria em decorréncia do excesso de demanda; e os efeitos das expectativas
inflacionarias, consequéncia da propria inflacdo, ou da compreensdo do efeito
inflacionario da politica fiscal pelos agentes econémicos racionais, na visdo novo-
classica. Hermann (2006).

Com essa configuragdo econdmica internacional as politicas keynesianas
foram postas de lado e ocorreu um processo de “ortodoxizagao” da politica fiscal,
ainda segundo Lopes (2009), tendo como novo pilar a “restrigdo orgamentaria
intertemporal”. E proposto entdo um modelo de equivaléncia ricardiana onde o déficit
€ tido como uma forma do governo reduzir as distorgcdes decorrentes das oscilagdes
tributarias, ou seja, uma forma de financiar gastos.

Segundo Hermann (2006. p. 11) financiamentos dos gastos publicos por
emissao de divida publica tem o mesmo efeito de um financiamento através de
impostos, e essa equivaléncia possui duas premissas: a racionalidade dos agentes e
a distribuicdo da renda de acordo com o modelo do ciclo de vida. Essa visdo nao
acredita que uma ampliagdo nos gastos do governo represente um incremento

duradouro no crescimento econémico. Como descreve Lopes (2009).

...se 0 crescimento do produto fosse o resultado do estimulo fornecido
pelos gastos do governo, estimulando, por exemplo, investimentos
privados, uma mesma carga tributaria e mesmas aliquotas proporcionariam

maior arrecadacgao e, entao, cobririam o déficit. (Lopes, 2009, p. 17)

Portanto de acordo com o modelo de equivaléncia ricardiana, os gastos do
governo nao exercem efeito multiplicador sobre o consumo. Uma expansao nos
gastos publicos teria 0 mesmo efeito, em termos macroeconémicos, de uma politica
fiscal com orgcamento equilibrado, onde a variagdo nos gastos do governo é
equivalente as variagdes na arrecadacao dos impostos, além do fato de que uma
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politica de expansao com a elevagao do déficit publico gera redu¢cdo no bem-estar
social.

Assim na visao novo-classica, uma expansao do investimento governamental
ocorre com a arrecadagao de impostos, portanto se a atividade econdmica sofre um
aumento do investimento por um lado, do outro ocorrera, através da arrecadagao de
impostos futuros, uma reducdo da atividade econdmica na mesma proporgcao, da
elevacao inicial.

Esse enfoque da politica fiscal e da divida publica na visdo novo-classico,
segundo Hermann (2006. p. 12) tornou-se hegeménica nos anos 1990-2000, embora
houvesse, na pratica uma distancia entre a teoria e a realidade em paises como o
Brasil, em vias de desenvolvimento, e que possuiam um elevado estoque de divida
publica em mercado que pressionava as despesas financeiras do setor publico,

nesse Caso.

A busca do equilibrio orgamentario deve passar por uma etapa
intermediaria, na qual o controle do estoque da divida publica (D), medido
em relagédo ao PIB (Y), tornou-se o objetivo central a curto prazo. Contudo,
sendo as despesas financeiras um tipo de gasto incomprimivel a curto
prazo, por refletir compromissos financeiros assumidos anteriormente, o
6nus do controle do déficit publico e da relagdo D/Y recaiu inteiramente
sobre as contas primarias (ndo-financeiras) do governo: era necessario
gerar superavits primarios para compensar, pelo menos em parte, as
despesas com juros da divisa publica e, assim controlar, simultaneamente,

o déficit e a relagdo D/Y. (Hermann, 2006. p. 13).

Portanto, nesse modelo a politica fiscal e a divida publica tém como objetivo
garantir a solvéncia do governo e nao objetivos tradicionais como crescimento do
PIB e taxa de inflagdo. Porém esse modelo trata a politica fiscal de forma isolada,
nao levando em consideracao e, portanto acaba apresentando dois problemas para

0 modelo:

a) lIdentifica o superavit primario do governo como um potente instrumento
de controle da relagdo D/Y, através do controle de D, negligenciando
seus efeitos sobre Y, bem como os efeitos da politica monetaria, que

determina a taxa basica de juros, sobre D;



b)

16

Identifica o estoque da divida como indicador do grau de solvéncia do
governo, quando, em verdade, o que “mede” esta condi¢do, para o
governo ou qualquer outro devedor, é a relagdo entre seus fluxos de
receita e despesa financeira, que ndo necessariamente acompanha a
relacdo D/Y. (Hermann, 2006. p. 13 e p.14)
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3 CENARIO DA ECONOMIA BRASILEIRA DURANTE O GOVERNO FHC

O papel do Estado mudou nos anos 1990, passando de um que estimulava o
desenvolvimento econdmico por meio do deslocamento de fatores de producéo para
setores definidos pelo governo, para um Estado mais regulador e fiscal da economia
perseguindo a eficiéncia e deixando para o mercado o papel de alocar os recursos.
Nesse periodo o modelo de desenvolvimento sofre também uma modificagdo, uma
vez que passa a ser o de uma economia aberta tanto para fluxo de mercadorias
como para o investimento direto estrangeiro (IDE). Pinheiro, Giambiagi e

Gostrorzewicz (1999, p. 13 e p. 14).

A politica fiscal ganhou lugar destacado na condugdo da politica
macroeconémica € na estratégia de desenvolvimento. A integragéo
subordinada aos mercador, associada a abertura comercial e financeira e a
retirada do Estado como agente condutor do crescimento, exigiram a
adaptacao do regime fiscal as alteragbes da estratégia de desenvolvimento

e das formas de integragéo a economia mundial. (LOPREATO, 2007, p.4)

A economia brasileira a partir de 1995 passa a ter como caracteristicas
marcantes a baixa inflacgdo em relagdo aos padrdes histéricos, uma taxa de cambio
muito apreciada em comparagao com o periodo anterior a implantagcdo do Plano
Real e uma deterioracao rapida do saldo de conta corrente.

Nos primeiros anos do governo FHC o Brasil apresenta uma politica
econdmica caracterizada pelo stop and go, em que quatro fases nas flutuagdes no

nivel de atividade econémica podem ser observadas:

A primeira, expansiva, compreendeu o periodo de julho de 1994 a margo de
1995; a segunda, recessivo-estagnacionista, que comeg¢ou em abril de 1995
e foi até margo do ano seguinte; a terceira, de retomada do crescimento,
compreendida entre abril de 1996 e julho de 1997; e por fim, a quarta fase,
novamente recessivo-estagnacionista, que se iniciou no segundo semestre
de 1997 e se prolongou até junho de 1999. (Filgueiras, 2000, p. 117 e p.
118).
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De acordo com Filgueiras (2000. p.120) a adog&o da nova moeda em 1994 e
a estabilizacado da inflagdo que elevou de imediato o poder aquisitivo das camadas
da populagdo de mais baixa renda, além do aumento das compras a prazo, ocorrido
em decorréncia a propensao marginal a consumir se elevada em grande parte da
populagcdo brasileira, a baixa remuneracdo nominal das aplicagdes financeiras em
virtude da retirada da “ilusdo monetaria” que incentivou a retirada de recursos para
consumo e a nao-desindexacao imediata dos salarios, prevista na medida provisoria
que criou o Real, mas que nao se efetivou foram fatores que contribuiram para o
crescimento do nivel de atividade econémica no primeiro momento.

Ainda de acordo com Filgueiras (2000. p.125) a crise cambial que atingiu o
México no de 1994 mostrou que os paises periféricos ndo conseguiriam sustentar o
crescimento econbémico em um cenario de ampla abertura comercial e financeira,
utilizando como forma de combate a inflagdo a sobrevalorizagdo da moeda, ja que o
equilibrio do balango de pagamentos dependia da entrada de capitais especulativos
atraidos pelas altas taxas de juros, essa situagido era insustentavel no longo prazo.
Assim em margo de 1995 o governou iniciou uma série de medidas para acabar com
esse problema, desacelerando a atividade econémica e engatando uma marcha ré
na abertura econémica, a elevacédo da taxa de juros foi o elemento central, tendo
como objetivo o reforgo de seu papel de sustentagdo da ancora cambial aumentando
o poder do pais em atrair capitais de curto prazo, foi criada também uma série de
dificuldades para as compras a prazo, “a adocao dessa providéncia, na época feita
de forma confusa, impulsionou mais ainda a rapida de capitais, piorando o problema,

em vez de resolvé-lo” (Filgueiras, 2000. P. 126).

A fim de controlar a situagéo,.., 0 Governo tomou as seguintes medidas
adicionais: elevagbes consecutivas dos depdsitos compulsorios dos bancos
comerciais no Banco Central, com o crescimento assustador das taxas de
juros; reducdo nos prazos dos consorcios € do numero de prestacées nas
compras a prazo; elevagao das aliquotas do Imposto de Importacdo de mais
de cem produtos de consumo duravel para 70%,..., incentivos a exportagao
e a entrada de capitais especulativos, com a retirada ou diminui¢do do IOF,
e por ultimo, o estabelecimento de quotas de importagdo para os
automoveis. (Filgueiras, 2000. p. 126 e p. 127)
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A partir de abril de 1995 os capitais especulativos comegaram a retornar ao
mercado brasileiro, € no plano internacional o “socorro” dado ao México aliado a
queda da taxa de juros americana e o empréstimo a Argentina, reverterdao as
expectativas dos agentes.

O sistema financeiro passou por uma crescente fragilizagdo com a redugéo da
inflacdo, devido ao seu impacto sobre a rentabilidade dos bancos, e uma crise de
inadimpléncia levou o governo a regulamentar o Programa de Estimulo a
reestruturagdo do Sistema Financeiro Nacional (Proer1), 0 seguro depésito e a
possibilidade de intervencdo do Banco Central nas instituicbes para sanea-las.
(Filgueiras, 2000. p. 129).

O Proer veio para ordenar a fusdo e a incorporagdo de bancos a partir de
regras ditadas pelo Banco Central, foi implantado apds a crise do Econdémico, 22°
banco sob intervencéaol/liquidagédo desde o plano real, e foi uma forma do governo
antecipar-se a outros problemas e facilitar o processo de ajuste do sistema

financeiro nacional.

“a consequéncia dessa opg¢ao de politica econbmica se expressou numa
recessdo que atravessou os dois trimestres seguintes, com queda
anualizada, nesse periodo, de 9,1% do PIB, crescimento da inadimpléncia
de empresas e pessoas fisicas e aumento das faléncias e concordatas. Em
1995, a producgédo industrial teve uma queda acumulada de 9% no terceiro
trimestre em relagdo ao primeiro. Em contrapartida, reforgou-se a
manutengéo da &ncora cambial no combate a inflagdo, com o aumento das
reservas internacionais e reducdo das importagcdes, obtendo-se um menor
déficit nas transagdes correntes do balango de pagamentos, sinalizando-se,
assim, uma menor necessidade de financiamento por parte dos capitais

externos. (Filgueiras, 2000. p. 130).

A partir do segundo semestre de 1996, segundo Filgueiras (2000. p. 134)
surgiram sinais fortes de reaquecimento da economia como o crescimento das
vendas no comércio, aumento na arrecadacdo do ICMS, elevacdo da producgao

industrial e numero de contratagdes maior que o numero de demissdes no setor

1 . . s . ~ .
A medida provisdria n? 1182, deu ao Banco Central o aparato necessdrio para a condugdo do sistema
financeiro, com esse novo instrumento O BC passa a poder transformar em exigéncia formal o que antes usava

a titulo de sugestdo.
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industrial. Porém, com a aceleracédo da atividade econdmica os déficits na balanca
comercial retornaram, constatando-se assim a ocorréncia de ciclos curtos de
aceleracao e desaceleracdo da economia brasileira.

A crise nos paises asiaticos em 1997 levou o governo a elevar as taxas de
juros para 43% ao ano e decretar um novo ajuste fiscal o “Pacote 517, a fim de
controlar a nova fuga de capitais que provocaram uma reduc¢do nas reservas do pais
de US$63 bilndes em agosto para US$ 52 bilhdes em outubro.

O pacote 51 ou “Medidas de Ajuste Fiscal e Competitividade” tentava buscar
0 novo regime fiscal que havia sido anunciado no inicio do Plano Real, tinha como
principais medidas anunciadas ainda de acordo com Filgueiras (2000), a demissao
de 33 mil funcionarios nao estaveis, suspensao do reajuste salarial do funcionalismo
publico, reducédo de 15% em gastos com atividades e de 6% em projetos por parte
da despesa, ja pelo ambito das receitas previa aumento na aliquota do Imposto de
Renda de Pessoa Fisica, reducdo das deducgdes, elevagcdo das aliquotas sobre
automoveis e dos pregos dos derivados de petréleo e alcool. A crise da Russia
mostrou que o objetivo do pacote nao foi atingido.

Com a crise da Russia a resposta do governo foi a mesma adotada nas crises
anteriores, elevacao da taxa de juros basica, além de um novo pacote fiscal com
corte de despesas e elevagao de impostos, parte do acordo com o FMI, que ficou

conhecido como Programa de Estabilidade Fiscal.

O Programa de Estabilidade Fiscal identificando a previdéncia social, em
especial a previdéncia publica, como “o principal fator de agravamento dos
resultados fiscais do setor publico”, estabeleceu para o resultado primario
do setor publico consolidado, em 1999, um superavit equivalente a 2,6% do
PIB. [...] O objetivo fundamental foi o de estabilizar o crescimento da divida
publica liquida, enquanto propor¢cdo do PIB, em 44% a partir de 1999.
(Filgueira, 2000. p. 139 e p.140).

Para aumento das receitas, previam elevacdo da CPMF, da COFINS,
elevacdo dos percentuais de contribuicdo para o plano de aposentadoria do setor
publico de servidores ativos e contribuigcdo para inativos. Redugcado dos gastos da
Unido, além de contribuicdo dos estados e municipios e a criagdo da Lei de

Responsabilidade Fiscal.
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Os objetivos dessa politica, mais uma vez, foram os mesmos de sempre: de
um lado, conseguir superavits primarios nas contas publicas e, de outro,
reduzir o nivel de atividade econdmica, buscando uma redugao dos déficits
na balanga comercial, através da diminuicdo das importagcdes e do
incitamento as exportagées. Tudo isso para tentar demonstrar ao capital
financeiro internacional a capacidade do pais para pagar as suas dividas

externa e interna. (Filgueiras, 2000. p. 140).

Com a crise da Russia em 1998 o pais acabou sendo obrigado a estabelecer
um novo acordo com o FMI a fim de manter a mesma estratégia adotada até aquele
momento pela politica econdmica, para tanto o governo comprometeu-se a manter o
mesmo regime cambial, continuar a desvalorizagdo gradativa do Real, manter a
abertura comercial, acelerar privatizacbes e a aprovagao das reformas liberais e
realizar um programa de ajuste fiscal para trés anos, entre outras medidas, em
contra partida foram concedidos dois tipos de empréstimos, um tradicional com
caréncia de cinco anos e juros de 4,25% a.a. no valor de US$ 5,4 bilhdes, e uma
linha de crédito de US$ 12,6 bilhdes, com 18 meses de prazo e juros de 7,25% a.a.
Filgueiras (2000).

No final de 1998, contudo, a instabilidade continuou muito grande. As
reservas liquidas se aproximaram de US$ 35 bilhdes, a balangca comercial
fechou com saldo negativo de US$ 6,4 bilhGes e o déficit em transagdes
correntes alcangou US$ 34,7 bilhdes.[...] Tudo isso indicando uma situagéo
dramatica nas contas externas do pais.

O déficit fiscal consolidado de todo o setor publico chegou a 8,4% do PIB e
as taxas de inflagdo, dos diversos institutos de pesquisa, se aproximaram
de zero.

Do ponto de vista da populagédo brasileira, as perspectivas econdmico-
sociais continuaram péssimas, mesmo com o acordo com o FMI dando

algum folego, momenténeo, as contas externas. (Filgueiras. 2000 p. 145).

Oliveira e Turolla (2003) definem a politica econdmica do primeiro mandato
como voltada para a consolidacao da estabilidade de precos através da manutencao
de um regime cambial semifixo, administrado e com pequenas bandas de flutuagao,

que acarretou a perda da autonomia da politica monetaria.
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Nesse sentido, os efeitos negativos do regime cambial semifixo sobre a
politica monetaria foram agravados pela ocorréncia de pelo menos trés
grandes crises de paises emergentes com impacto direto sobre a economia
brasileira: as crises mexicana, asiatica e russa. Entre as medidas
defensivas, voltadas para a continuidade da rolagem do estoque da divida
publica, a gestao da divida mobiliaria federal doméstica passou a migrar em
direcdo a um incremento dos titulos pés-fixados em sua composi¢cdo. Nos
periodos de crise foram promovidas contragbes monetarias para evitar que
a saida de divisas em larga escala ameacasse a defesa do regime de
bandas cambiais. Por sua vez, a severidade do impacto das crises sobre a
economia brasileira esteve diretamente relacionada a maior exposi¢gao e
vulnerabilidade do pais perante o mercado internacional de capitais.
(Oliveira e Turolla, 2003)

O inicio do segundo mandato foi marcado por mudancgas nas politicas cambial
monetaria e fiscal com o intuito de reverter os desequilibrios fiscais e externos
observados no periodo anterior. Em um ambiente em que expectativas negativas
quanto a solvéncia da economia brasileira eram formadas.

Essas mudangas envolviam a substituicdo do regime de cambio fixo pelo de
flutuagéo suja, onde o Banco Central pode manter a intervencao na forma de venda
pontual de reservas e oferta de titulos publicos indexados a taxa de cambio; o
regime monetario que antes estava ligado a defesa das bandas cambiais agora
ligava-se as metas de inflagdo; no ambito do fiscal, foi assumido um compromisso
com a manutengdao do superavit primario em nivel suficiente para produzir a
estabilizacao da razao divida publica PIB. Oliveira e Turolla (2003. p. 197).

Ainda de acordo com Oliveira e Turolla (2003. p. 203) no segundo mandato
foi iniciado um processo de reversdo da valorizagdo cambial que prejudicava a
expansao do setor exportador, e houve uma melhora na qualidade do financiamento
do déficit. Comegou a ser observada também uma reducdo no déficit em conta
corrente que ao final do mandato em 2002 ainda era maior que em 1995, mas
apresentava uma trajetéria de queda.

Se o primeiro mandado apresentou periodos distintos de crescimento e
contracdo do PIB em virtude das crises internacionais, o segundo periodo de
governo de FHC apesar de ter enfrentado choques internos e externos a partir de
2001, a taxa de crescimento manteve-se relativamente estavel nos anos de 2001 e

2002 em torno de 1,5% ao ano.
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O quadro 1 mostra, com base em Oliveira e Turolla (2003, p. 198) as

principais mudangas observadas no regime de politica econémica no segundo

mandato em relagdo ao primeiro.

Primeiro Mandato

Segundo Mandato

Regime Fiscal

Esforco de reforma
estrutural e patrimonial do
setor publico, com a
apresentacao de propostas
legislativas e privatizagao.
Introdugdo de medidas de
controle das finangas dos
governos estaduais e
municipais, com  efeito
estrutural, mas resultados
nao-imediatos.

Controle primario
insuficiente: aumento do
déficit primario.

Aumento da despesa com
juros devido a instabilidade
financeira.

o Ajuste fiscal voltado para a
geragao de superavits
primarios, baseados em
aumento de receita e redugao
de despesas, com maior
énfase nas primeiras.

e Fadiga reformista, embora
proposta importantes tenham
sido implementadas (Lei de
Responsabilidade Fiscal, fator
previdenciario).

Subordinado a ancora

e Metas de inflacao,

Regime cambial. possibilitando resposta mais
Monetario e Choques externos requerem suave aos choques.
contragao monetaria
recorrente.
¢ Cambio Administrado. e Flutuagdo suja.
Regime o Déficits  crescentes em e Reversdo dos déficits em
Cambial conta corrente. conta corrente.

QUADRO 1: Mudancas observadas nos regimes fiscal, monetario e cambial.
Fonte: Oliveira e Turolla (2003, p. 198)
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4 POLITICA FISCAL

‘O primeiro mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso foi
caracterizado como um periodo de politica fiscal frouxa, ou com “déficit de metas”,
em parte, resultado das provisdes de gastos embutidas na Constituicado de 1988 e

mascaradas até entao pela inflagdo elevada” (Rodrigues e Bastos, 2010)

...0s anos do primeiro Governo FHC (1995-1998) podem ser definidos
como sendo de “déficit aberto”. Com efeito, o resultado primario
consolidado do setor publico, que, na média de 1990-1994, fora de 2,8% do
PIB, tornou-se um déficit de 0,2% do PIB na média de 1995-1998. Isso,
somado as despesas de juros — ja expressas em termos nominais — de
6,0% do PIB, gerou um déficit nominal médio de 6,2% do PIB no periodo,
em que pese a retérica da austeridade do governo na época. Nesse
contexto, a divida liquida do setor publico (DLSP), que no comego do Plano
Real, em 1994, era de 30% do PIB, atingiu 39% do PIB quatro anos depois.
(Giambiagi, 2007, pg. 10 e 11)

A politica fiscal foi caracterizada por reformas estruturais, aprovacao de
emendas constitucionais, num total de dezesseis? durante o periodo, reducdo do
déficit previdenciario, além de alteracbes na estrutura administrativa do setor
publico, privatizacdes e endividamento do governo federal na tentativa de manter a

expansao dos governos subnacionais.

A reforma concentrou-se na restauragdo das contas publicas e na
reestruturagdo patrimonial do setor publico, com o propdsito de abrir
espagos ao setor privado. A privatizagdo de empresas e bancos publicos, o

esvaziamento dos fundos publicos e dos instrumentos de fomento ao capital

? Cinco no primeiro ano, incluindo a Emenda Constitucional N2 9 que encerrava o monopdlio estatal na
exploracdo do petrdleo; no segundo ano seis emendas foram aprovadas, entre elas o Fundo de Estabilizacdo
Fiscal (FEF), a Contribuicdo Provisdria sobre Movimentacdo Ou Transmissdo de Valores e de Créditos e de
Direitos de Natureza Financeira (CPMF) e a criagdo do Fundef (Fundo de Desenvolvimento da Educagdo
Fundamental; em 1997 é aprovada a emenda que permite a reelei¢cdo presidencial e a FEF é renovada; duas
emendas referentes as reformas administrativas e da previdéncia e uma que alterava o regime constitucional

dos militares foram aprovadas no ultimo ano do primeiro mandato.
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privado, a restricdo de acesso do setor publico as operacbes de crédito e o
controle dos gastos usados na formagcdo do superavit primario
empobreceram a atuagdo do Estado. ( LOPREATO, 2007, p. 6)

Cabia a politica fiscal a funcdo de equilibrar as contas primarias, em outras
palavras, que os gastos publicos fossem iguais as receitas publicas, coisa que na
realidade nao ocorreu. A abertura comercial e financeira a desvalorizacdo cambial,
juntamente com as elevadas das taxas de juros provocou um enorme déficit nas
contas do governo, uma vez que os titulos da divida publica tem seus juros
associados a taxa de juros, quanto maior essa taxa maior o valor pago por esses
titulos. A taxa de juros acaba por exercer dois efeitos sobre a divida publica, o
primeiro seria financiar parte do déficit e o segundo seria contribuir para o aumento
desse déficit. (Macedo, Pellegrini e Piva, 2002).

Portanto, O inicio do mandato foi uma continuagéo dos ajustes fiscais
elaborados pelo préprio FHC quando ainda era Ministro da Fazenda durante o
governo ltamar Franco e sua equipe econdmica. Esses ajustes se baseavam em
trés elementos: “corte de despesas, aumentos dos impostos e diminuicdo nas

transferéncias do Governo Federal (Vasconcellos, Gremaud e Toneto JR, 2006,
pg.43).

Como parte do primeiro elemento estava a implantacdo do PAIl (Programa
de Acéo Imediata), prevendo uma maior eficiéncia de gastos, recuperagao
da receita tributaria, o fim da inadimpléncia dos Estados e Municipios com a
Unido, o controle dos bancos estaduais, o aperfeicoamento a ampliagdo do

programa de privatizagdes, entre outros. (Filgueiras, 2000 pg. 103).

A busca pelo aumento das receitas através do aumento das aliquotas dos
impostos federais, recriacdo do IPMF, o Imposto Provisério sobre Movimentacao
Financeira, redugéo das transferéncias constitucionais da Unido para os Estados e
Municipios e principalmente a criagdo do Fundo Social de Emergéncia (FSE), tendo
como objetivo a redugdo dos custos sociais da implantagdo do Plano Real,
configuravam o segundo e terceiro elementos respectivamente. (Filgueiras, 2000.
p.103).

Esses ajustes feitos tinham por objetivo:
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A primeira parte do plano se propds a construir a chamada “ancora fiscal”
dos precos, isto é, procurou garantir aos diversos agentes econdmicos que
o Governo s6 gastaria o que arrecadasse, nao havendo, portanto, a
possibilidade de emissao de titulos e moedas com o intuito de cobrir os

gastos correntes do Governo. (Filgueiras, 2000. Pg. 103)

Portanto, os ajustes citados seriam para no setor publico e privado, no
primeiro por meio do PAlI e do FSE e no segundo por meio de elevagdo nos
impostos. Vale ressaltar que a fragilidade do financiamento era tido como um dos
principais aceleradores da inflagdo. O pais também vinha de uma restrigdo
orcamentaria fraca, com desajustes entre as demandas e receitas do Governo,
gerando uma elevacéo na relacdo Divida Publica / PIB (Giambiagi e Além, 2000).

No segundo mandato, em decorréncias da crise em 1999 a politica fiscal teve
sua conducdo atrelada as regras e normas de cumprimento das metas
programadas. Nesse sentido, o superavit primario passou a ter carater de despesa
obrigatéria e o papel de residuo passivel de ajuste para cumprimento das metas

fiscais foi atribuido as despesas discricionarias (Lopreato, 2007. p. 4)

A concepcgao do novo regime fiscal deu atengdo a defesa da estabilidade e
a minimizagdo dos riscos de aplicagdo em moeda nacional, incutindo no
mercado a certeza de que os movimentos inesperados de juros e cambio
seriam compensados com o0 aumento do superdvit primario capaz de
garantir o ajuste intertemporal das contas publicas. As outras agendas
subordinaram-se a esse objetivo maior e o uso de instrumentos fiscais em
defesa de politicas de crescimento foi praticamente abandonado, ndo dando
margem as propostas de apoio a areas ou setores especificos. Essa pratica
seguiu a ordem tedrica dominante depois da derrocada da visao keynesiana
de defesa do pleno emprego e das altera¢cdes da dindmica capitalista na
fase da globalizacdo e ganhou corpo a partir da crise da Asia, quando o
programa de ajustes acompanhou as diretrizes impostas pelo FMI.
(Lopreato, 2007. p. 5)

A principal alteragdo ocorrida na politica fiscal foi a o Programa de
Estabilidade Fiscal, que na realidade teve seu inicio em outubro de 1998, mas que
s6 comegou a apresentar resultados no periodo posterior (Oliveira e Turolla, 2003.
P. 199).
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O Programa de Estabilidade Fiscal foi estabelecido para o periodo de 1999-
2001, contando com normativas como a reforma da previdéncia, elevagao da
aliquota da COFINS e sua extensdao de incidéncia as instituicdes financeiras e
incorporagao dos depdsitos judiciais e extrajudiciais a receita tributaria da Uniao,
aprovadas com o anuncio do programa, além de medidas aprovadas em janeiro de
1999 que incluiam a cobranca de contribuicdo previdenciaria de servidores publicos
inativos e pensionistas, e o restabelecimento da cobranga de CPMF.

A Lei de Responsabilidade Fiscal também estava inserida no Programa de
Estabilidade, e estabeleceu para as finangcas publicas em todos os niveis de
governo. Ela fixava limites para a despesa com pessoal, para a divida publica e
determinava a criagao de metas para o controle das receitas e despesas, ainda de
acordo com a mesma para que um governante criasse uma despesa continuada (por
mais de dois anos), antes seria necessario indicar a fonte de receita ou reduzir
outras despesas ja existentes, desse modo o governante conseguiria pagar as
despesas sem que houvesse comprometimento do orgamento futuro.

No que se refere a divida publica, a LRF apontava que o senado federal
deveria estabelecer limites para a mesma, ou seja, os governantes deveriam
respeitar a relagdo entre a capacidade de pagamentos e a divida, e aquele que
ultrapassasse essa capacidade deveria tomar providencias para seu enquadramento
em um prazo de doze meses.

Também deveriam ser estabelecidas metas fiscais trimestrais, permitindo
assim que o governante pudesse planejar suas receitas e despesas. As metas
fiscais serviriam ainda como modo de facilitar a prestacdo de contas a sociedade. A
Lei de Responsabilidade Fiscal estabelecia ainda limites e restricbes para os anos
de eleigdes.

Ou seja, tinha como objetivo a prevengdo de déficits recorrentes e
significativos, limitar o crescimento da divida publica em um nivel prudente, além de
limitar o gasto publico e promover o0 acesso a sociedade as informagdes sobre as

contas publicas.
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4.1 DIiVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO

A divida liquida do setor publico (DLSP) é dada pelo valor da mesmo no
periodo anterior (DLSP -1) acrescido dos juros nominais (JN), do déficit primario do
setor publico (DP) e dos ajustes patrimoniais (AP). (Mendonga, Pires e Medrano,
2008, p. 10)

DLSP = DLSP-1+ JN + DP + AP

Onde o déficit primario é dado pela necessidade primaria de financiamento do
setor publico, portanto € dado pelo valor total das despesas publicas correntes,
excluindo as referentes ao pagamento dos juros sobre a divida publica menos o
valor total das receitas publicas primarias. Os ajustes patrimoniais sao divididos em
trés grupos: ajustes cambiais, relativos a privatizagdes e devido ao reconhecimento
das dividas. (Mendonga, Pires e Medrano, 2008, p 11.)

Ao longo do primeiro mandato, a politica econémica adotada com o intuito de
manter a estabilizagdo dos precos resultou em elevacado do endividamento publico
em relagao ao apresentado em 1994 (30,01%), chegando a representar 44,53% do
PIB em 1999 e mantendo a tendéncia de crescimento no mandato seguinte.

Giambiagi (2002. p. 3) diz que o comportamento das contas publicas pode ser
dividido em dois subperiodos a partir do plano real, cada um representando um do
mandato de FHC, sendo que no primeiro, em 1995, os resultados primarios
alcangados nos anos anteriores foram corroidos.

Ainda de acordo com Giambiagi (2002. p. 5) se considerarmos os grandes
agregados, podemos concluir que:

e - Por “herdar” as dividas estaduais, com socializacdo de prejuizos no ato da
federalizacao e o custo financeiro da politica monetaria fez com que até 1998
fosse observada uma progressiva deterioracdo do déficit nominal do governo
central.

e - Em uma comparagao dos periodos 1995-1998 com 1991-1994 ocorreu uma
tendéncia de deterioracao inicial e melhora posterior nas trés esferas do

governo.
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e - a taxa de juros real foi fortemente pressionada nos primeiros anos do Plano
Real, pelo risco de emprestar para um governo com uma crescente
deterioracao fiscal e pela necessidade de atrair financiamento externo para
compensar os déficits em conta corrente do balango de pagamentos.

e - No periodo de 1995-1999 surgiu nas estatisticas fiscais uma variavel que
mais tarde seria fundamental para a dinamica da divida publica, o

“ajustamento patrimonial®”

, envolvendo fatores “abaixo da linha” que néao
afetam o fluxo da Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP),
diminuindo a divida em casos de inflagdo e ampliando em casos de
reconhecimento de dividas anteriores ndo contabilizadas e de impactos
patrimoniais decorrentes da valorizacao patrimonial de dividas assumidas em

moeda estrangeira, na presenca de uma desvalorizagao.

No entanto, houve um “amadurecimento progressivo” das tentativas de
controle das financas estaduais e municipais segundo (Giambiagi, 2002. p. 20).
Loureiro e Abrucio (2007. p. 57) falam da renegociacao da vivida dos estados com
um maior controle e com garantias de enforcement. A renegociacado viria com
contrapartida dos estados, como a obtencdo de superavit primario, elevacdo na
arrecadacdo e a privatizacdo de empresas/bancos, além de penalidades mais

efetivas como a retencao do Fundo de Participagao do Estados (FPE).

Ao longo desse processo, o governo federal foi se convencendo
progressivamente que teria de assumir um papel ativo na reforma fiscal dos
estados, sob pena de que ocorresse um problema sistémico, caso o
sistema financeiro que financiava os estados viesse a ser afetado pela
inadimpléncia de algum deles. Disso decorreram as negociagdes politicas
que conduziram A aprovagdo da citada lei geral, ao amparo da qual foram
assinados contratos bilaterais com praticamente todos os estados e

diversos municipios a partir de 1997, federalizando as dividas e

? Correspondem ao resultado liquido de trés elementos, que afetam a divida liquida, mas n3o a
Necessidade de Financiamento do Setor Publico que seriam: o reconhecimento de dividas antigas
que tiveram impacto na demanda agregada, mas nao foram devidamente registradas; variagdo no
valor da divida decorrente de variagbes no cambio; abatimento da divida publica decorrente da

privatizagéo.
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estabelecendo a contrapartida de pagamentos na forma de uma tabela
price, com prestagdes mensais ao longo de 30 anos e juros reais de 6% a.
a. Na pratica, isso impunha aos beneficiados pelo refinanciamento a
obrigagdo de se ajustar, pois o governo dispunha, entre outros recursos
passiveis de bloqueio, das transferéncias de fundos de participagao, como
colateral, ndo sendo, assim, possivel deixar de pagar, pois quem nao o
fizesse estaria sujeito a deixar de receber transferéncias dos fundos de
participacdo. A medida que os contratos foram sendo assinados, ao longo
do tempo, os estados foram modificando a sua situagao fiscal e passaram
a gerar superavits primarios com o0s quais poderiam arcar com as

prestacdes. (Giambiagi, 2002, pg. 20 e 21)

Esses ajustes e outras medidas de austeridade adotadas a partir de 1999
foram benéficos pelo aumento da receita de ICMS apds 1998, melhorando nao
apenas a administragao tributaria, mas também o efeito composi¢cado associado ao
fato de a receita de ICMS ter sido parcialmente concentrada em setores que lideram
a retomada do crescimento e/ou que sofreram grande aumento de tarifas, como a
gasolina. (Giambiagi, 2002. p. 21).

No periodo de 1995-1998 a divida publica sofre uma elevagao em virtude

principalmente da emissao de titulos.

A aceleragdo do endividamento, simultaneamente a perda do raio de
manobra proporcionado pela inflagdo, tornou insustentavel o esquema
anterior de empurrar a crise para frente e de se valer do socorro federal nos
momentos em que o cumprimento dos compromissos financeiros era
invidvel. A solugdo de renegociar o valor total das dividas estaduais se
impOs diante do risco geral de inadimpléncia e ingovernabilidade.
(LOPREATO, 2007, p. 7)

Nesse contexto surge o Programa de Estabilidade Fiscal e a Lei de

Responsabilidade fiscal discutidas no capitulo anterior.

O programa de ajustamento buscou modificar o arranjo fiscal até entdo
prevalecente e ndo se restringiu a tentativa de encaminhar os graves
desequilibrios das contas publicas. As medidas propostas foram além do
ambito estritamente fiscal e promoveram alteragbes profundas, forgando a
privatizagdo de empresas e bancos estaduais e a geragdo de superavits

primarios a serem usados no abatimento da divida publica. A conversao de
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servicos da divida em despesa obrigatéria e a restricdo imposta a novas
operagbes de crédito ampliaram a rigidez orcamentaria e deixaram os
gastos dentro de limites estritos definidos pelo comportamento da base
tributaria e do servigo da divida, reduzindo o campo de novos investimentos.
(LOPREATO, 2007, p. 7)

Lopreato (2002. p. 288) ressalta que com a liquidez do mercado internacional
e as oportunidades de investimento no mercado brasileiro o financiamento externo
passou a ser visto como algo certo e o governo pode abrir mao da geracédo de
superavits primarios e a politica fiscal pode ser mais flexivel no periodo, permitindo
que o governo enfrentasse outros problemas fiscais além da divida dos estados e
municipios, como a resolucado dos problemas dos bancos estaduais e a reforma da
previdéncia social, desconstitucionalizando a regra de calculo dos beneficios do
INSS, e adotando o principio de idade minima para aposentadorias por tempo de
contribuigao.

No entanto, esse relaxamento sé foi possivel até a crise na Asia em 1997,
pois, com essa crise a politica cambial adotada foi posta em cheque e obrigou o
governo a aumentar a taxa de juros, aumentando também a divida publica e a uma
maior dificuldade em valorizar o capital externo, sendo necessarias assim
modificagdes na politica fiscal. Segundo Lopreato (2002. p. 289), a elevagao do
superavit primario pelo governo atendia a um duplo propdsito: a dissolugaéo do risco
de inadimpléncia da divida publica e a reducédo da absorgao interna.

A vulnerabilidade externa deixou a divida liquida do setor publico em uma

situagao preocupante de acordo com Lopreato (2000).

Os efeitos perturbadores da trajetéria da divida tém origem em diferentes
frentes. A vulnerabilidade externa ocupa papel central nesse processo: os
riscos relacionados ao financiamento externo tendem a pressionar a taxa de
cambio, os juros e a inflagdo, provocando ondas de desvalorizagéo e
mudancgas da politica monetaria. Além disso, a incerteza quanto ao
financiamento externo e o fim das privatizagbes sao ameacas a trajetdria da
divida e demandam crescentes superavits primarios. (LOPREATO, 2002, p.
300).
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A trajetéria de expansao da divida foi limitada com a politica de restricao
fiscal, mas sua incerteza nao foi reduzida, especialmente em momentos de

escassez de financiamento externo.

Nesses momentos, a dificuldade de rolagem dos titulos afeta cambio e juros
e pressiona a divida, ampliando a desconfianga do mercado e agravando a
instabilidade, o que, por outro lado, eleva a pressao da superavit primario. A
restricdo em elevar o atual nivel de superavit primario indica cenarios pouco
provaveis de queda da relagdo DLSP/PIB no futuro proximo. (LOPREATO,
2002, p. 300)

O gréafico 1 mostra a evolugdo da divida liquida do setor publico no periodo
que compreende o governo de FHC (1995 a 2002) nele é possivel perceber que a
tendéncia iniciada no primeiro mandato e mantida no segundo de elevacédo da
divida, chegando a 50,46% do PIB ao final do governo FHC.

Divida liquida total setor publico - RS
(milhoes)

1.000.000,0000
800.000,0000 //
600.000,0000
/ —Divida liquida total
400.000,0000 qu
/ setor publico - RS
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0,0000 T T T T T T T 1

Fonte: Ipeadata.

Pode ser verificado que mesmo com a mudanga da politica fiscal no final de

1998 o crescimento da divida liquida do setor publico (DLSP) ndo pode ser evitada.

A estabilizacdo trouxe ganhos no trato da divida publica, o indice de
indexacdo a taxa de juros diaria € bem mais baixo e ndo ha a obrigacao de

rolagem integral no overnight. Porém, os problemas persistem e a divida
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publica ainda se coloca como entrave na busca de condi¢des fiscais mais
favoraveis e menores taxas de juros. (LOPREATO, 2007, p. 30)

4.2 CARGA TRIBUTARIA

Durante o Plano Real, pode ser observada uma elevagao na carga tributaria,
que ja havia iniciado um aumento em 1994 devido aos efeitos da mudanca do

ambiente macroecondmico a partir desse ano.

Como a maior parte do aumento da receita publica no periodo pés-Plano
Real ocorreu de 1993 para 1994, pode-se talvez presumir que uma das
suas causas tenha sido o efeito da queda abrupta da inflagdo em meados
daquele ano. Embora o sistema tributario brasileiro fosse bastante
indexado, a indexagdo nunca é perfeita, o que da margem a uma ampliagao
endogena da receita real em periodos de estabilizagdo monetaria, numa

inversdo do chamado efeito Oliveira-Tanzi. (Batista Jr. 2012. p. 10)

De acordo com Lopreato (2007) o crescimento da carga tributaria permitiu
conciliar o aumento dos superavits primario e dos gastos correntes, porém acentuou
0 processo de deterioracido do sistema tributario presente desde os anos 80.

Ainda segundo Batista Jr (2012. p. 11) ndo deve ser atribuida
responsabilidade exclusiva pelo aumento da carga fiscal as mudangas no quadro
macroecondmico, uma vez que, o sistema brasileiro de indexagao tributaria era

desenvolvido e sofisticado.

Por isso, o impacto positivo enddégeno decorrente da queda acentuada da
inflagdo foi, no caso brasileiro, provavelmente muito menos importante do

que nas demais experiéncias de “hiperestabilizacédo”. (Batista Jr. 2012. p.11)

Foram adotadas medidas diretas de aumento da carga tributaria, como a
criagéo ou reintrodugao de tributos (contribuicdo sobre a movimentagéao financeira)
ou pelo aumento da base de incidéncia e das aliquotas de tributos ja existentes
(IRPF e COFINS).
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Tiveram um papel mais importante na sustentagdo de patamares elevados
de arrecadagdo, mesmo com a economia em fase de recessdo ou

crescimento lento. (Batista Jr. 2012. p. 11)

O ano de 1995, primeiro ano do governo de Fernando Henrique Cardoso

apresentou uma carga tributaria bruta total em % do PIB de 27%, sendo seguida por

uma reducdo de 0,5% do PIB e crescimento real do PIB de 5,6% no biénio

imediatamente posterior, segundo Ribeiro (2010. p. 10).

No aspecto da politica fiscal, esse periodo difere dos demais pela auséncia
de metas formais de superavit primario para o setor publico, Com relagéo a
evolugado dos componentes, apenas os impostos sobre renda, propriedade e
capital apresentaram crescimento significativo, o que pode ser atribuido a
instituicdo da CPMF em 1997. Os impostos sobre produtos, em especial o
ICMS, apresentaram quedas das participagdes de suas arrecadagdes no
PIB. (Ribeiro. 2010. p. 10)

Lopreato (2007) lembra que a carga tributaria ja havia apresentado uma

elevacdo na implantacdo do Plano Real, ja que apds manter-se a uma média de
25,6% do PIB no periodo de 1991/1993 alcangou patamar de 29,76% do PIB em

1995.

A adocao do Programa de Estabilidade Fiscal em 1998, alterando a politica
fiscal e definindo metas de superavits primarios condizentes com a
expectativa de solvéncia da divida publica, ampliou o esforgo de
arrecadacéo tributaria. (LOPREATO, 2007, p. 9)

A incerteza trazida ao cenario internacional devido as crises financeiras do

Sudeste Asiatico e da Russia trouxe para a economia brasileira consequéncias

como um fluxo negativo de reservas internacionais e uma subita desvalorizagéo

cambial no inicio de 1999, que levou a elevacao da inflagdo e da Divida Liquida do

Setor Publico (DSLP) para esse ano. Nesse cenario o governo federal elevou a taxa

basica de juros e reafirmou o comprometimento com as metas de superavit primario.

Assim, os reajustes ocorridos nas aliquotas da COFINS e da CPMF em

1998 e 1999 podem ser atribuidos a um conjunto de medidas de carater
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fiscal cujo objetivo era alcangar o maior equilibrio das contas publicas, no

sentido de preservar a estabilidade macroeconémica. (Ribeiro. 2010. p. 10).

Em virtude das mudancas ocorridas em decorréncia do cenario internacional,
no ultimo ano a carga tributaria estava 0,4% do PIB maior do que no ano inicial do
primeiro mandato de FHC, fechando em 27,4% do PIB.

Portanto, podemos dizer que durante o primeiro mandato a politica fiscal foi
relativamente frouxa, em virtude da alta liquidez internacional e da alta taxa de juros
brasileira que favoreciam a entrada de capitais externos, permitindo a estabilidade
cambial e do nivel de precos. Porém a crise asiatica teve como consequéncia a
elevacdo da taxa de juros e a necessidade de gerar superavit primario para garantir
a credibilidade da divida publica.

A incerteza causada pelas crises asiaticas e da Russia caracterizou o inicio
do periodo, tendo como conseqléncia na economia brasileira a desvalorizacao
cambial e um fluxo negativo de reservas internacionais que levaram a um aumento
da Divida Liquida do Setor Publico e como maneira de buscar a manutencao de um
cenario macroeconémico estavel e a retomada dos investimentos estrangeiros a
taxa basica de juros foi elevada, e ocorreu um reajuste nas aliquotas da COFINS e
CPMF. (Batista Jr. 2010. p. 12 e p. 13).

Entre 1998 e 2001 o PIB apresentou um aumento médio de 1,46% e também
sucessivas elevagbes na carga tributaria bruta, devido a prioridade dada pelo
governo ao ajuste das contas publicas. Em 2002 apesar do baixo crescimento
econdmico a carga tributaria foi mantida em um alto patamar. (Batista Jr. 2010. p.
13).

O grafico 3 mostra a evolugao da carga tributaria total em % do PIB durante o
segundo mandato, pode-se perceber que com exceg¢ao do ano 2000 onde a referida
carga sofreu um ligeira redugcéo o periodo pode ser definido como de elevagéo da

carga tributaria.
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5. CONCLUSAO

Este trabalho buscou demonstrar como foi conduzida a politica fiscal no
periodo que compreende o governo FHC (1995-2002), e o que pode ser constatado
€ que ao decorrer do mandato a referida politica sofreu alteracbes em suas
diretrizes, tendo em vista que o principal objetivo do governo era a manutengao da
inflacdo em baixos niveis, e que ocorreram inumeras crises externas no periodo, a

politica fiscal sofreu modificagdes a fim de se atingir essa meta.

O governo FHC seguiu no geral as indicacdes do Consenso de Washington
como a abertura comercial e financeira, privatizagées e reformas pré-mercado, que
eliminavam a capacidade de intervencdo e planejamento do Estado na atividade
econdmica, além de uma politica econbmica com juros elevados e com a contengéo
dos gastos correntes. A adogdo dessas medidas n&do conduziram ao
desenvolvimento esperado e sim a um padrdo de crescimento stop and go, em
virtude da vulnerabilidade externa e das turbuléncias do mercado financeiro
internacional, que levavam a um quadro de elevagao dos juros e contengdo de

gastos e investimentos publicos (ocasionando a explosao da divida publica).

O Programa de Estabilidade Fiscal e a consequente implantagdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal que definiram metas de superavit primario, definiram limites
de endividamento aos diferentes niveis do governo e acabaram com o constante
refinanciamento das dividas dos estados e municipios representaram pontos
positivos no periodo, ja que criaram as bases para a politica fiscal recentemente.
Apesar da maior rigidez no campo das finangas publicas, a divida liquida do setor

publico continuou a aumentar.

Outro aspecto positivo que pode ser ressaltado € a manutencao da inflagao

em um patamar baixo.

Por outro lado, o governo FHC apresentou aspectos negativos, como a alta
carga tributaria, que apesar de crescer durante todo o periodo, ndo resultou em
investimentos crescentes em campos como a saude e educagao, uma vez que a
obtencdo de superavit primario ainda € um fator importante para o pagamento da
divida publica. Além da ja mencionada vulnerabilidade a crises externas.
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