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INTRODUCAO

Entre meados de 1998 e o final de 1999, o Brasil passou por importan-
tissimo ajuste fiscal. Tomando-se como referéncia os resultados primarios
consolidados do setor publico do Pais, o ajuste assumiu montante que se
aproxima dos 5% de seu Produto Interno Bruto (PIB). Desde entéo, os saldos
fiscais primarios do Pais tém sido mantidos, sen&o incrementados. O ajuste e
sua preservacgao nao ocorreram por acaso, mas provieram de firme determi-
nacdo do Governo Fernando Henrique Cardoso. A determinagéo resultou de
particular diagnéstico a respeito dos problemas que se antepunham a consoli-
dacao da estabilidade monetaria e cambial e a viabilizagao de duradouro cresci-
mento da economia. De acordo com 0 mesmo diagndstico, em ultima instancia,
os referidos problemas provinham, quase exclusivamente, do desequilibrio fiscal
que, de longa data, prevalece no Brasil. Do diagnéstico, derivou a receita. Promo-
vendo-se 0 adequado ajuste fiscal, a economia do Pais seria envolvida por consi-
deravel estabilidade monetaria e cambial, que a colocaria no caminho do cresci-
mento duradouro.

O presente texto analisa a politica fiscal brasileira entre maio de 1995 e
dezembro de 2002. Na analise, trés aspectos da politica em referéncia foram
objeto de atencao especial. O primeiro deles diz respeito a posi¢ao atribuida a
politica fiscal no corpo da administracdo macroeconémica do Pais. A esse
respeito, procurou-se descrever como, para seus formuladores, a politica fiscal
deveria relacionar-se com suas congéneres monetaria e cambial, de forma a,
em conjunto, proverem tanto a estabilidade dos precos internos e do cambio
como prolongado crescimento da economia. O segundo aspecto merecedor
de atencédo especial neste artigo refere-se ao ja aludido ajuste fiscal. A esse
respeito, aborda-se a evolugédo dos resultados primarios do setor publico
consolidado do Pais no decorrer dos anos em estudo. A abordagem realca o
caminho percorrido pelos mesmos superavits em direcéo as metas para eles
estabelecidas no &mbito do gerenciamento de curto prazo da economia brasilei-
ra. A evolugcao dos resultados primarios € relatada a luz das medidas que
contribuiram mais decisivamente para a consecucao de tais metas. O terceiro
aspecto em que o artigo concentra atencao diz respeito aos resultados obtidos
pela politica macroeconédmica brasileira de curto prazo entre 1995 e 2002. A
esse respeito, trata-se de verificar em que medida o ajuste fiscal foi, de fato,
capaz de prover base suficientemente solida para a estabilidade monetaria e
cambial e para o crescimento econdmico perseguidos.



Em conjunto, os trés aspectos apontados permitem apresentar analise da
efetividade da politica fiscal brasileira que leva em consideragdo sua inser¢ao no
ambito mais amplo da politica econémica de curto prazo em vigor no Pais.
Obviamente, a analise da mesma efetividade sé pode ser empreendida a partir
das especificidades da politica macroeconémica vigente. De maio de 1995 a
janeiro de 1999, a politica macroecondémica brasileira estruturou-se de forma a
compatibilizar-se com o regime de bandas cambiais que, entado, vigorou. Poste-
riormente, a estrutura da mesma politica adequou-se ao regime de livre flutuagao
cambial adotado ao inicio de 1999. Como néo poderia deixar de ser, distintas
estruturacdes da politica macroeconémica redundaram em diferenciadas
posicdes da politica fiscal em seu interior.

O exposto no paragrafo anterior justifica a divisdo deste artigo em trés
itens que se adicionam a presente introdugao. O primeiro item trata da efetividade
da politica fiscal brasileira no periodo em que vigorou o regime de bandas
cambiais, de maio de 1995 a janeiro de 1999. Ja o segundo item, de maior
extensdo que o primeiro, aborda a efetividade da politica fiscal sob a vigéncia
do regime de cambio flutuante. A maior extenséo do segundo item n&o provém
somente do fato de que as medidas do ajuste fiscal promovido se concentraram
no periodo mais recente, exigindo tratamento mais alongado. A mesma exten-
sao deriva também da circunstancia de que a politica econémica compativel
com o regime de cambio flutuante continua em vigor no Pais. Por isso, suas
potencialidades e fragilidades s&o de interesse maior. O ultimo item traz as
conclusdes que derivam da analise empreendida.



1 - APOLITICA FISCAL SOB O REGIME
DE BANDAS CAMBIAIS

Conforme estabelecido, este item tem por finalidade apresentar uma analise
da politica fiscal brasileira entre maio de 1995 e janeiro de 1999. Quatro tdpicos
compdem o item. Os trés primeiros dizem respeito, respectivamente, a cada
um dos aspectos de analise aludidos na Introdugéo. O tépico final retne as
consideragdes conclusivas do item.

1.1 - Aiinsercao prevista para a politica fiscal no corpo
da politica macroeconomica brasileira,
sob o regime de bandas cambiais

Em maio de 1995, o regime de bandas cambiais foi escolhido como meca-
nismo de promoc¢ao da estabilidade das taxas nominais de cambio do real
diante do délar americano. Se bem-sucedido o mesmo mecanismo, a estabilidade
dos precos internos seria mantida via concorréncia imposta pela produgcao
estrangeira. Ao regime cambial citado, deveriam compatibilizar-se as politicas
monetaria e fiscal.

A estabilizacdo do cambio impunha a necessidade de que a politica
monetaria conduzisse as taxas internas de juros ao patamar suficiente para
igualar a demanda e a oferta de divisas do Pais. A época, o mercado brasileiro
passava por uma exposicéo a concorréncia externa sem precedentes nas Ultimas
seis décadas, pelo menos. A exposi¢cao derivara do vigoroso processo de
abertura comercial promovido entre 1990 e 1994 e da firme tendéncia de
valorizacdo cambial que se impds de meados de 1992 ao final do Governo
Itamar Franco. Diante da mesma exposic&o, o equilibrio do balan¢o de pagamen-
tos exigiria juros internos em muito superiores aos que, normalmente, se
impunham em outras nac¢des. De um lado, a elevag&o dos juros agiria no sentido
de restringir a oferta interna de moeda e, assim, conter a demanda de dolares
realizada com reais. De outro, a mesma elevacgéo incrementaria o fluxo de entrada
de capitais externos, tornando o Banco Central capaz de ofertar moeda estran-
geira na quantidade necessaria para impor a paridade cambial por ele desejada.

O sucesso, no longo prazo, da politica monetaria aludida exigia que a
mesma politica ndo conduzisse a excessivo endividamento publico. A pratica de
juros internos suficientemente elevados para equilibrar o balango de pagamen-



tos nas condi¢cbes entéo vigorantes geraria enormes custos a recair sobre o
erario publico. Ndo cobertos, os mesmos custos conduziriam a um progressivo
endividamento estatal. O maior endividamento redundaria em novas expansdes
dos custos financeiros referentes a administracédo da divida publica. Nao esta
fora de cogitacdo que, nas circunstancias descritas, o crescimento do endivida-
mento estatal e a expanséo dos custos incorridos em sua manutencao passas-
sem a se realimentar mutuamente em um processo de fim explosivo.

Impondo-se crescente endividamento estatal, 0 mesmo acabaria por criar
resisténcias intransponiveis a continuidade do financiamento das contas publi-
cas brasileiras. Uma eventual descontinuidade do referido financiamento, sem
duvida, comprometeria a efetividade da politica monetaria para manter a parida-
de cambial. Pelo descrito, entende-se que a preservacao tanto da efetividade da
politica monetaria quanto da estabilidade cambial exigiria uma politica fiscal
capaz de gerar superavits fiscais primarios suficientes para conter o endivi-
damento estatal brasileiro em patamar aceitavel pelos credores do setor publico
do Pais. Assim, n&o s6 a politica monetaria, mas também a fiscal, deveria se
submeter aos parametros estabelecidos pelo regime de bandas cambiais que
vigorou entre maio de 1995 e janeiro de 1999.

Ainda a respeito da politica econémica vigente até o final de 1998, € ne-
cessario lembrar que aqueles que a conceberam esperavam que a estabilidade
do cambio induzisse, via concorréncia, a especifica reestruturacdo do aparato
produtivo do Pais. A mesma reestruturacado, pelos ganhos de eficiéncia a ela
inerentes, redundaria em progressiva capacidade de competic&o da produgao
brasileira nos mercados nacional e internacional. Da crescente capacidade
competitiva, adviria a possibilidade de que a economia do Pais crescesse em
velocidade adequada a continua solugdo dos problemas que atingem a sua
populacdo sem gerar déficits em transagdes correntes em montantes nao
financiaveis no longo prazo.

1.2 - Os resultados primarios do setor publico consolidado

Como se pode observar no Grafico 1, os resultados primarios, em 12
meses, do setor publico brasileiro, entre maio de 1995 e janeiro de 1999, fo-
ram, em geral, muito reduzidos. No periodo, a média dos mesmos resultados
equivaleu a 0,1% do PIB brasileiro. Os superavits primarios em questao mantive-
ram-se reduzidos apesar dos esforcos realizados no periodo para incrementa-
-los. Tais esforcos, induzidos pela esfera federal da administracdo publica
brasileira, envolveram néo s6é o Governo Central do Brasil, mas também os
governos regionais.
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A evolugéo dos resultados primarios do setor publico brasileiro encontra-se
exposta na Tabela 1. Essa tabela utiliza-se dos dados fornecidos pelo Bacen,
pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e pelo Ministério de Previdéncia e
Assisténcia Social (MPAS) com o objetivo de mostrar a influéncia das alteragdes
da legislacédo fiscal e previdenciaria sobre os resultados primarios do setor
publico a partir de 1996. ATabela 1 divide-se em trés partes. A primeira reproduz
informacodes prestadas pelo Bacen a respeito da evolucado dos resultados
primarios do setor publico consolidado no Pais e de suas esferas administrativas,
o Governo Central, de um lado, e os governos regionais', de outro.?2 A segunda
parte retune dados produzidos pela Secretaria do Tesouro Nacional a respeito
do saldo primario do Governo Central e do seu mais importante componente, o
Tesouro Nacional. A terceira parte trabalha com informagdes mais detalhadas
da STN e do Ministério da Previdéncia Social. As mesmas informagdes, nem
sempre compativeis entre si, estdo agrupadas de modo a destacar os itens
mais importantes das contas federais para a elucidagcdo do movimento dos
resultados do Governo Central do Brasil a partir de 1996. Ha diferencas, as
vezes importantes, entre os resultados das duas primeiras partes, de um lado,
e da terceira parte, de outro. Essas diferencgas, no entanto, ndo s&o suficiente-
mente grandes para impedir a verificagdo da influéncia que a legislagéo tributaria
e outras medidas de ordem diversa exerceram sobre o0s resultados primarios
do setor publico no Brasil no periodo em atencéo.

Como é possivel observar na Tabela 1, na esfera federal, obteve-se, entre
dezembro de 1996 e dezembro de 1998, incremento das receitas liquidas do
Tesouro Nacional em 12 meses equivalente a 2,2% do PIB brasileiro. Para
tanto, contribuiram, especialmente, a criacdo da Contribuicdo Proviséria sobre
Movimentag&o ou Transmisséo de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza
Financeira (CPMF) e modificacdes da legislagéo relativa ao Imposto de Renda

" Sob a denominagdo Governos Regionais, estéo incluidos os estados, os municipios e o Distrito
Federal.

2 Seguindo a metodologia utilizada pelo Bacen e pela STN, a agregacéo das contas do setor
publico consolidado no Pais é feita de acordo com o que segue:

Previdéncia Social
+ Tesouro Nacional
= Governo Federal
+ Banco Central
= Governo Central = Governo Federal e Banco Central
+ estatais federais
= Governo Central (inclusive estatais federais),

+ governos regionais (inclusive estatais regionais),

= setor publico consolidado brasileiro.



11

Retido na Fonte (IRRF). Negociada e aprovada no segundo semestre de 1996 e
implementada em janeiro do ano seguinte, a CPMF vigorou, até janeiro de 1999,
com a aliquota de 0,2% a recair sobre as transacdes realizadas com os ativos
mencionados em sua denominacdo.® O IRRF teve seus valores incrementados
a partir do inicio de 1998, em decorréncia de majoracao da aliquota imposta
sobre a faixa mais elevada de rendimentos mensais (acima de R$ 1.800,00) das
pessoas fisicas. Situada em 25% até o final de 1997, a referida aliquota foi
guindada para 27,5% no ano seguinte.*

No que se refere a esfera regional, as medidas destinadas a geracéo de
superavits primarios no decorrer do periodo de vigéncia do regime de bandas
cambiais foram induzidas pelo Governo Federal através da implementacao de
dois programas. O primeiro deles, trazido a publico em agosto de 1996, consistiu
no Programa de Estimulo a Redugéo da Participagéo do Setor Publico Estadual
na Atividade Bancaria (Proes).® O segundo, vigente desde janeiro de 1997,
consubstancia-se no Programa de Apoio a Reestruturagéo e ao Ajuste Fiscal
dos Estados.®

Para as finalidades deste trabalho, deve-se destacar que, através do Proes
e do Programa de Apoio a Reestruturagdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados, o
Governo Federal levou a esfera regional a instituir mecanismos capazes de
promover: (a) a diminuicdo das despesas financeiras incidentes sobre os
orcamentos estaduais; e (b) a geracdo, no ambito regional, de superavits
primarios considerados satisfatérios para a politica macroeconémica do Pais.

N&o obstante a efetividade dos mecanismos adotados para melhorar a
situacao fiscal das esferas federal e regional da administragao publica brasileira,
as contas governamentais do Pais ndo apresentaram melhoria significativa até
o final de 1998.

3 A Lein® 9.311, de 24 de outubro de 1996, que implementou a CPMF, estabeleceu que a
contribuicdo em tela vigoraria até 23 de janeiro de 1998. No entanto, a CPMF teve sua vigéncia
aumentada por mais 12 meses através da Lei n® 9.539, de 12 de dezembro de 1997.

“ A elevacéo da aliquota foi estabelecida pela Lei n® 9.532, de 10 de dezembro de 1997, para
vigorar durante os anos de 1998 e 1999. Posteriormente, a Lei n® 9.887, de 07 de dezembro
de 1999, e a Lei n® 10.367, de 31 de dezembro de 2002, prorrogaram a elevacéo, respecti-
vamente, para os anos 2002 e 2003.

5 O Proes foi instituido pela Medida Proviséria, n® 1.514, de 07 de agosto de 1996, a qual, ndo
transformada em lei, foi substituida por norma de igual género, sob o0 numero 2.192, de 25 de
janeiro de 2001.

& O mesmo programa deriva da Medida Proviséria n® 1.560, de 17 de janeiro de 1997, a qual foi
transformada na Lei n® 9.496, de 30 de margo de 1998.
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Tabela 1
Resultados primarios, em 12 meses, do setor publico brasileiro
e seus componentes, em periodos selecionados
a) 1996 e 1998 (% do PIB)
DISCRIMINAGAO DEZ/96 SET/98 DEZ/98
A - Setor publico - Bacen .........cccccvveiiiiiiiiiiieee e -0,1 -1,2 0,0
A.1 - Resultados priméarios do Governo Central, inclui es-
tataiS - BACEN ...eviiiic e 0,7 -0,2 0,3
A.1.1 - Resultados primérios do Governo Central - Bacen .. 0,4 0,2 0,5
A.1.2 - Resultados primérios das estatais federais - Bacen 0,3 -0,4 -0,2
A.2 - Resultados primarios dos governos regionais, inclui
estatais - BACEN ........ccoiiiiiiiiie e -0,7 -1,0 -0,3
B - Resultados primarios do Governo Central - STN - - -
B.1 - Resultados primérios do Tesouro Nacional - STN ..... - - -
C - ReCeitas dO TESOUIO .......ccccvvvreriririiiieieeeirerrerenrsnnenereeeanns 12,4 15,0 15,1
C.1 - Receitas do Tesouro liquidas de transferéncias, res-
titUICOES € INCENTIVOS ...eeiivieiiiiee e 9,7 11,9 11,9
C.L1-IMPOSLOS ...ttt - - -
C.1.1.1 - IR + 1l + IOF + IPI (arrecadacao bruta) .................. 9,5 11,0 11,1
C.1.1.1.1 - IR - peSS0a fiSICa ..eeevvvveeiiiiie e 0,3 0,3 0,3
C.1.1.1.2 - IR - pessoa juridica .. e —————— 1,7 15 1,4
C.1.1.1.3-IR-retidonafonte .........ccoeeeiiviiiiiiiiiiiiccieee 2,3 31 3,3
CLLLLA -1 e 0,5 0,7 0,7
C.LLLS-TOF ot 0,4 0,4 0,4
CLLLl B -IPl e 2,0 1,8 1,8
C.1.2 - CONHDUIGOES ... - - -
C.1.2.1 - Finsocial/Cofins + PIS/Pasep + CSLL + CPMF +
+ CIDE (arrecadaGao bruta) ...........cccceovcveveiciieennnnn. 4,1 4,7 4,6
C.1.2.1.1 - Finsocial/Cofins ............. e 2,3 2,1 2,0
C.1.2.1.2 - PIS/PASEP ...eveiiiiiiiiiiiiiit et 0,9 0,8 0,8
C.1.2.1.3-CSLL tiiiiiiiiiii 0,8 0,9 0,8
C.1.21.4-CPMF .ottt 0,0 0,9 0,9
C.1.2.1.5- CIDE-COMDBUSLIVEIS ....eeeeeieiiiiieecieeiiiieieee e 0,0 0,0 0,0
C.1.3 - Outras receitas fiscais - STN ........ccccccevviviiiiiiiiinnnnn. -1,9 -1,5 -1,5
C.1.4 - Operacdes oficiais de crédito e remuneragdo de
disponibilidades no Bancodo Brasil ..............ccccc.. 0,7 0,9 0,9
C.1.5-Demais receitas - STN ......ccccceriiiiiiiieeniiie e -
C.1.6 - Restitui¢cdes - STN - - -
C.1.7 - Incentivos fiscais - STN - - -
C.2 - Transferéncias a estados e municipios - STN ............. -2,7 -3,2 -3,2
D - Despesas do Tesouro Nacional - STN ..........ccceevieieennne 9,2 11,0 10,6
E - Resultado primario do Tesouro Nacional (C.1 - D) ........ 0,5 0,9 1,3
F - Receitas de arrecadacgéo da Previdéncia Social - MPAS 5,6 53 5,5
G - Beneficios da Previdéncia Social e transferéncias a
terceiros pelo RGPS - MPAS ... 5,7 6,1 6,3
H - Resultado primario da Previdéncia Social - MPAS ....... -0,1 -0,7 -0,8
| - Resultado priméario do Governo Central (E + H) .............. 0,4 0,2 0,5
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Tabela 1
Resultados primarios, em 12 meses, do setor publico brasileiro
e seus componentes em periodos selecionados
b) 1999 (% do PIB)
DISCRIMINACAO AGO SET DEZ
A - Setor pUblico - BACEN ......ccvvveiiiiiiiiiieeiiiee e 2,0 2,8 3,3
A.1 - Resultados primérios do Governo Central, inclui es-
tataisS - BaCEN ... 2,0 2,6 3,0
A.1.1 - Resultados primérios do Governo Central - Bacen .... 1,7 2,3 2,4
A.1.2 - Resultados primérios das estatais federais - Bacen 0,2 0,3 0,6
A.2 - Resultados priméarios dos governos regionais, inclui
estataisS - BACEN ... 0,1 0,2 0,2
B - Resultados priméarios do Governo Central - STN ............. -
B.1 - Resultados primérios do Tesouro Nacional - STN ....... - - -
C - Receitas do TEeSOUNO .......cceeeeeieiiiiiiiiieieeeeeeeee 15,0 15,4 16,3
C.1 - Receitas do Tesouro liquidas de transferéncias, res-
itUICOES € INCENTIVOS ....ooiviieiiiie et 11,6 12,0 12,9
C.L1-IMPOSLOS ...t - - -
C.1.1.1 - IR + Il + IOF + IPI (arrecadagédo bruta) ..... 11,6 12,0 12,9
C.1.1.1.1- IR - pessoafisica........ 0,3 0,3 0,3
C.1.1.1.2 - IR - pessoa juridica .... 1,3 1,4 1,4
C.1.1.1.3 - IR - retido na fonte 35 3,5 3,6
CLllLd Tl e 0,8 0,8 0,8
C.1.1.15-10F ... 0,5 0,5 0,5
C.LLLB-1IPl 1,7 1,7 1,7
C.1.2 - CONtribBUIGOES ....c.vveeeiiiiieeiie e - - -
C.1.2.1 - Finsocial/Cofins + PIS/Pasep + CSLL + CPMF +
+ CIDE (arrecadago bruta) ............cccocvveriiieininnens 51 5,3 59
C.1.2.1.1-Finsocial/Cofins ...........ccooeeieieieieceieeeeeeeeeeeeeee e, 2,7 2,9 3,3
C.1.2.1.2 - PIS/Pasep 1,0 1,0 1,0
C.1.2.1.3-CSLL ttiiiiiiiiiiiiiiieiiieeeeeeeeeeteeee e 0,8 - -
C.L1.2.1.4 - CPMF e e 0,6 0,7 0,8
C.1.2.1.5 - CIDE-combustiveis 0,0 0,0 0,0
C.1.3 - Outras receitas fiscais - STN ......cccoeeveveiiiiiiiiieieieiennne -2,8 -2,8 -2,6
C.1.4 - OperagOes oficiais de crédito e remuneracdo de
disponibilidades no Banco do Brasil ..............ccccevvene 11 1,1 1,2
C.1.5 - Demais receitas - STN .....cc.oeviieieiiiieiiiiee e -2,8 -2,8 -2,6
C.1.6 - RestituiGBeS - STN .....oeiiiiiiiiiiieeiiee e - - -
C.1.7 - Incentivos fiscais - STN - - -
C.2 - Transferéncias a estados e municipios - STN ............... -3,4 -3,4 -3,5
D - Despesas do Tesouro Nacional - STN .........ccccceeeviiineenn. 8,9 8,8 9,5
E - Resultado primario do Tesouro Nacional (C.1 - D) .......... 2,7 3,2 3,4
F - Receitas de arrecadacé@o da Previdéncia Social - MPAS 55 5,5 54
G - Beneficios da Previdéncia Social e transferéncias a
terceiros pelo RGPS - MPAS ... 6,5 6,5 6,4
H - Resultado primario da Previdéncia Social - MPAS ......... -1,0 -1,0 -1,0
| - Resultado priméario do Governo Central (E + H) ................ 1,7 2,3 2,4
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Tabela 1
Resultados primarios, em 12 meses, do setor publico brasileiro
e seus componentes em periodos selecionados
c) 2000 (% do PIB)
DISCRIMINAGCAO AGO SET
A - Setor pablico - BACEN .......cceviiiiiiiiiieiiiieeeiee e 35 3,3
A.1 — Resultados priméarios do Governo Central, inclui esta-
tAIS = BACEN ...viiiiiiiii 2,9 2,8
A.1.1 - Resultados priméarios do Governo Central - Bacen ... 2,3 2,1
A.1.2 - Resultados primarios das estatais federais — Bacen . 0,6 0,7
A.2 - Resultados primarios dos governos regionais, inclui es-
tatalS - BACEN ....uvviiiiiiiiiiiiiiiiiit e 0,6 0,6
B - Resultados primarios do Governo Central - STN ............. 2,2 2,0
B.1 - Resultados priméarios do Tesouro Nacional - STN ....... 3,2 2,9
C - Receitas do TESOUID ....ccceeeeeeieeeieieieee e 16,7 16,5

C.1 - Receitas do Tesouro liquidas de transferéncias, res-

tituicBes e incentivos 13,1 12,8
C.1.1-IMPOSLOS ....eeeveeiveeeieiiiee e 8,1 8,0
C.1.1.1- IR + Il + |IOF + IPI (arrecadacéo bruta) .................... 11,4 11,2
C.1.1.1.1- IR - PeSS0@ fISICA ...eveeiuviieiiiiiie i 0,3 0,3
C.1.1.1.2 - IR - pessoa juridica 1,6 1,6
C.1.1.1.3 - IR - retido na fonte 3,3 3,2
CllLLd -1l e e 0,8 0,8
C.1.1.1.5-I0F 0,3 0,3
C.1116-1IPI.... 1,7 1,7
C.1.2 - CONtBUIGDES .....evveeieieiiiiiiie e 7,4 7,4
C.1.2.1 - Finsocial/Cofins + PIS/Pasep + CSLL + CPMF +

+ CIDE (arrecadagdo bruta) ..........ccccevvveeniieeiinnens 6,7 6,7
C.1.2.1.1 - FinsocCial/Cofins ........cccceeuuumiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee 3,6 3,6
C.1.2.1.2 - PIS/Pasep 0,9 0,9
C.1.2.1.3-CSLL ciiiiiiiiii e 0,8 0,8
C.1.2.0.4 - CPMPF .ttt 1,4 1,4
C.1.2.1.5- CIDE-combustiveis ........... 0,0 0,0
C.1.3 - Outras receitas fiscais - STN ... - -
C.1.4 - Operacdes oficiais de crédito e remuneragdo de

disponibilidades no Banco do Brasil ............c.cccceeveee - -
C.1.5 - Demais receitas - STN ......cccoccvevieriieiiieniienee e 19 1,9
C.1.6 - RestitUIGOES - STN ....eiiiiiiiiiiiiiiiiee e -0,6 -0,6
C.1.7 - Incentivos fiscais - STN .........cevvvvvvvveiiiieiiennns -0,1 -0,1
C.2 - Transferéncias a estados e municipios - STN ............... -3,6 -3,6
D - Despesas do Tesouro Nacional - STN .........cccceeiiiiieennnn. 9,9 9,9
E - Resultado priméario do Tesouro Nacional (C.1 - D) ........... 3,2 2,9
F - Receitas de arrecadagdo da Previdéncia Social - MPAS -51 -51
G - Beneficios da Previdéncia Social e transferéncias a
terceiros pelo RGPS - MPAS ..o -6,0 -6,0
H - Resultado primério da Previdéncia Social - MPAS ......... -0,9 -0,9

| - Resultado primario do Governo Central (E + H) ................ 2,3 2,1




Tabela 1

Resultados primarios, em 12 meses, do setor piblico brasileiro
e seus componentes em periodos selecionados
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d) 2001 (% do PIB)
DISCRIMINAGCAO MAR JUL DEZ
A - Setor plblico - BaCEN .......ccvvvieiiiiieiiieeciiie e 35 4,0 3,7
A.1 - Resultados priméarios do Governo Central, inclui es-
tatais - BACEN .....coiiiiiiiiiiiccie e 2,7 3,0 2,5
A.1.1 - Resultados primérios do Governo Central - Bacen .... 1,8 2,2 1,9
A.1.2 - Resultados priméarios das estatais federais - Bacen 1,0 0,9 0,6
A.2 - Resultados primérios dos governos regionais, inclui
estataisS - BACEN ... 0,8 1,0 1,2
B - Resultados primarios do Governo Central - STN ............. 1,9 2,2 1,9
B.1 - Resultados primérios do Tesouro Nacional - STN .. 2,8 3,2 3,0
C - Receitas do TeSOUr0 ........coceevieiiiiiiiiiiiieieieeee . 16,6 17,3 17,7
C.1 - Receitas do Tesouro liquidas de transferéncias, res-
titUICOES € INCENLIVOS ... 12,8 13,5 13,8
C.L.1 - IMPOSLOS ..vvvveveeinieiieiiriiiieteiebeteiebebee bbb e e enaeeees 7,9 8,1 8,2
C.1.1.1 - IR + Il + IOF + IPI (arrecadacéo bruta) 11,1 11,5 10,5
C.1.1.1.1- IR - pess0a fiSiCa .......c.ccuvreriueeerineenns 0,3 0,3 0,3
C.1.1.1.2- IR - pess0a JuridiCa ........c.ceeerueeenuireeiiiee e 1,5 1,5 1,4
C.1.1.1.3- IR -retido NafONte ........eeviiieeeiiiieiiiee e 3,3 34 3,7
CLlL1A-1 i, 0,8 0,8 0,8
C.1.1.1.5-I0F.. 0,3 0,3 0,3
C.1.1.1.6-IPI............. 1,7 1,7 1,6
C.1.2 - CONHDUIGOES ....eeeieeiee et 7,4 7,7 7,8
C.1.2.1 - Finsocial/Cofins + PIS/Pasep + CSLL + CPMF +
+ CIDE (arrecadagdo bruta) ..........ccccevvvveerieeeniineenn 6,7 7,0 7,1
C.1.2.1.1 - Finsocial/Cofins ............... 3,7 3,9 3,9
C.1.2.1.2 - PIS/Pasep 0,9 0,9 1,0
C.1.2.1.3-CSLL cevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieieeeeeeee 0,8 0,8 0,8
C.L214-CPMF ..ottt 1,3 1,3 1,4
C.1.2.1.5 - CIDE-combustiveis ......... 0,0 0,0 0,0
C.1.3 - Outras receitas fiscais - STN ......ccocoveeiiieiiriiieiiieeens - - -
C.1.4 - Operag0es oficiais de crédito e remuneracdo de
disponibilidades no Banco do Brasil ..............cccceeeenee - - -
C.1.5- Demais receitas - STN .....cc.covieieiiiieeiiee e 2,0 2,1 2,2
C.1.6 - Restituicbes - STN .......... -0,6 -0,6 -0,6
C.1.7 - Incentivos fiscais - STN ......ccoovveiiiiieiniiieenn -0,1 -0,1 0,0
C.2 - Transferéncias a estados e municipios - STN ... . -3,7 -3,8 -39
D - Despesas do Tesouro Nacional - STN .........ccccceeeviiineeen. 10,0 10,3 10,8
E - Resultado primério do Tesouro Nacional (C.1 - D) ........... 2,8 3,2 3,0
F - Receitas de arrecadacé@o da Previdéncia Social - MPAS -5,1 -5,2 -5,3
G - Beneficios da Previdéncia Social e transferéncias a
terceiros pelo RGPS - MPAS .........ooiiiiiiiiiee e -6,0 -6,2 -6,3
H - Resultado primério da Previdéncia Social - MPAS . -0,9 -1,0 -1,1
| - Resultado priméario do Governo Central (E + H) ................ 1,9 2,2 2,0
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Tabela 1
Resultados primarios, em 12 meses, do setor publico brasileiro
e seus componentes em periodos selecionados
e) 2002 (% do PIB)
DISCRIMINACAO MAR SET
A - Setor plblico - BaCEN ......cccuvieiiiiieiiiiceeee e 34 3,9
A.1 - Resultados priméarios do Governo Central, inclui es-
tatalS - BACEN ....uvviiiiiiiiiiiiiiiiiitii e 2,2 2,7
A.1.1 - Resultados primérios do Governo Central - Bacen .... 2,2 2,1
A.1.2 - Resultados priméarios das estatais federais - Bacen 0,1 0,6
A.2 - Resultados primarios dos governos regionais, inclui
estatais - BaCen .........ccovieiiiiiiiei e 11 11
B - Resultados priméarios do Governo Central - STN 2,2 2,2
B.1 - Resultados primarios do Tesouro Nacional - STN 3,4 3,5

C - Receitas do TESOUNO ......cceeevcirriiieeeeeciiiieeee e ssinreee e e 18,4 18,5
C.1 - Receitas do Tesouro liquidas de transferéncias, res-

tituicBes e incentivos 14,3 14,4
C.1.1-IMPOSLOS ....eeeveeieeee it 8,6 8,8
C.1.1.1- IR + Il + |IOF + IPI (arrecadag&o bruta) .................... 10,0 8,7
C.1.1.1.1- IR - peSS0a fiSICa ..vvveeiiiiieiiiie e 0,4 0,3
C.1.1.1.2 - IR - pessoa juridica 1,9 2,5
C.1.1.1.3-IR-retidonafonte .........cccevvvvverevererereiiieiiieieiennnans 3,7 3,5
CoLlildid -1l e 0,7 0,6
C.1.1.15-I0F.. 0,3 0,3
CLLiLdB - TPl e 1,6 15
C.1.2 - CONtBUIGDES .....evveeieieiiiiiiie e 8,0 8,4
C.1.2.1 - Finsocial/Cofins + PIS/Pasep + CSLL + CPMF +

+ CIDE (arrecadag&o bruta) ..........cccccoovviiniieciinnens 7,1 7,6
C.1.2.1.1 - Finsocial/CofiNS .......cccoviiniieiiiieeeiieeeeee e 3,8 3,8
C.1.2.1.2 - PIS/Pasep 0,9 0,9
C.1li2.1.3-CSLL tiiiiiiiiiiii 0,9 1,0
C.l.2.14-CPMF oottt 1,5 1,5
C.1.2.1.5 - CIDE-combustiveis ........... 0,0 0,4
C.1.3 - Outras receitas fiscais - STN - -
C.1.4 - Operacdes oficiais de crédito e remuneracdo de

disponibilidades no Banco do Brasil ............c.cccueeeeeene. - -
C.1.5-Demais receitas - STN .........cccvvvvvvivvvrrrriiiiiinieiernnenennn 2,2 2,0
C.1.6 - RestituigBES - STN ....ooiiiiiiiiiiiie it -0,5 -0,5
C.1.7 - Incentivos fiscais - STN .........evvvrveverrievrieiriiiereieierennnans 0,0 0,0
C.2 - Transferéncias a estados e municipios - STN ............... -4,1 -4,1
D - Despesas do Tesouro Nacional - STN ..........cccceviveeennnen. 10,9 10,9
E - Resultado primério do Tesouro Nacional (C.1 - D) ........... 3,4 3,5
F - Receitas de arrecadacgdo da Previdéncia Social - MPAS -5,3 -5,3
G - Beneficios da Previdéncia Social e transferéncias a
terceiros pelo RGPS - MPAS ... -6,4 -6,5
H - Resultado primério da Previdéncia Social - MPAS . -1,2 -1,3
| - Resultado primario do Governo Central (E+H) ................ 2,2 2,2

(continua)
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Tabela 1
Resultados primarios, em 12 meses, do setor publico brasileiro
e seus componentes em periodos selecionados
e) 2002 (% do PIB)
DISCRIMINACAO NOV DEZ
A - Setor plblico - BaCEN .......cccueeeiiiiieeiiie e 41 -
A.1 - Resultados priméarios do Governo Central, inclui es-

L= Lee L = 7= Uo7 =1 [P 2,9 -
A.1.1 - Resultados primérios do Governo Central - Bacen .... 2,3 -
A.1.2 - Resultados primarios das estatais federais - Bacen 0,6 -
A.2 - Resultados priméarios dos governos regionais, inclui

estatais - BACeN .........ccoviiiiiiiieiiee e 1,2 -
B - Resultados primarios do Governo Central - STN ............. 2,3 -
B.1 - Resultados priméarios do Tesouro Nacional - STN ....... 3,6 -
C - Receitas do TESOUNO .......ccoeeeeieecee e 19,0 -
C.1 - Receitas do Tesouro liquidas de transferéncias, res-

tItUICBES € INCENLIVOS ..o 14,7 -
C.1.1-ImpoStos ........cvvvveee... 8,9 -
C.1.1.1- IR + Il + IOF + IPI (arrecadacgéo bruta) .. 8,9 9,1
C.1.1.1.1- IR - peSS0@ fISICA ...evevuvreeiiiiie it 0,3 0,4
C.1.1.1.2- IR - peSS0@ JUIICA ...ecuvvveeiiiee e 2,6 2,7
C.1.1.1.3 - IR - retido na fonte .. 3,6 3,6
Cl1lld-l . 0,6 0,6
C.1.1.1.5-I0F... 0,3 0,3
CLLlLdB - TP e 15 1,5
C.1.2 - CONtriDUIGOES ......eveeiiiiieiiie e 8,7 -
C.1.2.1 - Finsocial/Cofins + PIS/Pasep + CSLL + CPMF +

+ CIDE (arrecadago bruta) ...........cccceeerieeeinineennnn. 7.9 8,1
C.1.2.1.1 - Finsocial/CofiNS ......cccueieiiiieiiiiie e 3,9 3,9
C.1.2.1.2-PIS/Pasep ........ 1,0 1,0
C.1.2.1.3-CSLL.... 1,0 1,0
C.1.2.1.4-CPMF 15 1,6
C.1.2.1.5 - CIDE-COMDBUSLIVEIS ....ceeeeeiiriiieeeeeeiiiieeee e 0,5 0,6
C.1.3 - Outras receitas fiscais - STN .......ccccoevviiiriiieiiieeennn, - -
C.1.4 - Operagdes oficiais de crédito e remuneragdo de

disponibilidades no Banco do Brasil ..............ccccevvene - -
C.1.5 - Demais receitas - STN ........covvvrvrivererieeiirererereeererenenens 2,0 -
C.1.6 - Restituig0eS - STN .....uuiiiiiiiiiiiiiie e -0,6 -
C.1.7 - Incentivos fisCais = STN ........ovvvviviiereriiiiiieeeieeeeeeevenenens 0,0 -
C.2 - Transferéncias a estados e municipios - STN -4,3 -
D - Despesas do Tesouro Nacional - STN ........ccccceeviiieeeennn. 11,1 -
E - Resultado primério do Tesouro Nacional (C.1 - D) ........... 3,6 -
F - Receitas de arrecadagdo da Previdéncia Social - MPAS -5,4 -
G - Beneficios da Previdéncia Social e transferéncias a
terceiros pelo RGPS - MPAS ... -6,6 -
H - Resultado primério da Previdéncia Social - MPAS ......... -1,3 -
| - Resultado primario do Governo Central (E + H) ................ 2,4 -

FONTE DOS DADOS BRUTOS: BACEN.
IPEA.
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Em nivel federal, os ja referidos ganhos de receitas do Tesouro em 12
meses (2,2% do PIB) foram neutralizados por incrementos de despesas. O
Tesouro Nacional expandiu suas despesas de 12 meses em 1,4% do PIB até
setembro de 1998, em razdo de similar crescimento dos gastos realizados
através da rubrica Custeio e Capital. A seuturno, o Regime Geral de Previdéncia
Social (RGPS), de equilibrado, passou a deficitario. Os resultados em doze
meses do RGPS, até 1996 muito préximos do equilibrio, tornaram-se progressiva-
mente negativos, atingindo déficit equivalente a 0,7% do PIB em 1998. O incre-
mento do déficit previdenciario citado explica-se quase exclusivamente em ra-
z&0 da expanséo dos beneficios pagos pelo RGPS.

Além disso, somente ao final de outubro de 1998, o Proes e o Programa
de Apoio a Reestruturagéo e ao Ajuste Fiscal dos Estados comegaram a produzir
efeitos expressivos sobre os resultados primarios da esfera publica regional
medidos em 12 meses (Grafico 2). Adefasagem de tempo — pelo menos quase
dois anos — entre a implementacgéo dos programas em referéncia e o apareci-
mento dos primeiros resultados expressivos explica-se pela morosidade da
maturagéo que, compreensivelmente, corresponde aos mesmos programas. A
maturacéo envolveu, como ndo poderia deixar de ser, o tempo exigido para: (a)
as extensas negociagdes destinadas a subscricdo de cada um dos 24 Estados
que foram incluidos nos programas em atencgéo; (b) a concepg¢éo e a adogao,
pelos mesmos estados, das medidas correspondentes aos compromissos por
eles assumidos; e, por fim, (c) a efetivagéo de significativo montante de resulta-
dos primarios. Assim, a defasagem referida permite entender por que, ainda em
dezembro de 1998, os resultados primarios em 12 meses da esfera regional
brasileira tenham sido deficitarios em montante equivalente a 0,3% do PIB do
Pais (Tabela 1).

O relatado neste topico explica por que a média dos resultados do setor
publico consolidado brasileiro ndo ultrapassou 0,1% do PIB do Pais no periodo
de maio de 1995 a dezembro de 1998. Considerando-se, adicionalmente, os
custos reais de manutenc¢éo da divida publica no decorrer do tempo, chega-se
ao déficit médio operacional de 4,3% do PIB no citado periodo. Em vista desse
déficit operacional, a divida publica brasileira sofreu intenso crescimento. Em
relacdo ao PIB do Pais, a mesma divida elevou-se de 28,1% em maio de 1995
para 41,7% em dezembro de 1998 (Grafico 3).



Grafico 2

Resultados primarios do setor publico brasileiro, em 12 meses, segundo as esferas

da administrac&o publica do Brasil — 1995-02
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Gréfico 3

Divida liquida do setor publico consolidado no Brasil — 1990-02

(% do PIB)
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1.3 - Os resultados da politica macroeconémica

E amplamente conhecido que, sob a vigéncia do regime de bandas
cambiais, o Brasil usufruiu estabilidade monetaria e cambial incomum em sua
histéria. Nao é preciso discorrer sobre isso. Mais Util para as finalidades deste
texto é apontar as razdes do esgotamento da politica econdmica vigente sob o
mesmo regime.

Como se sabe, a politica econdmica hierarquizada a partir do regime de
bandas cambiais esgotou-se por ocasido da declaragéo da moratéria russa, em
meados de 1998. O esgotamento impds o seu abandono em janeiro do ano
seguinte. Ainstabilidade internacional derivada da crise russa constitui a causa
externa do esgotamento da politica econédmica em exame. Dentre as causas
internas do mesmo esgotamento, destacam-se duas.

A esse respeito, é importante destacar que a expansao da relacéo divida
publica/PIB ocorrida sob o regime de bandas cambiais contribuia para difundir a
opinido de que o endividamento publico acabaria escapando do controle das
autoridades governamentais brasileiras. A difusdo da mesma opinido sugeria
riscos crescentes de perda de capital aqueles envolvidos no financiamento dos
déficits do setor publico do Pais. Com a percepgéo de tais riscos, aumentavam
as resisténcias ao financiamento dos referidos déficits. Levadas adiante, as
resisténcias aludidas esvaziariam a politica monetaria em vigor. A perda de
efetividade da politica monetaria redundaria na incapacidade de atrair os capitais
externos necessarios ao equilibrio do balan¢o de pagamentos. Na auséncia dos
mesmos capitais, ficariam inviabilizadas a politica de bandas cambiais e a
imposicao a estabilidade interna dos precos que ela viabilizava.

Assim, a nao-efetivacdo do ajuste fiscal capaz de gerar os superavits
primarios requeridos pela politica econdmica em vigor até janeiro de 1999
constituiu a primeira das referidas causas internas responsaveis por seu
esgotamento.

A segunda causa interna do esgotamento da politica econémica compativel
com o regime de bandas cambiais diz respeito ao continuo crescimento das
necessidades de financiamento externo verificado sob sua vigéncia. Como ja se
fez referéncia, as autoridades governamentais esperavam que o fortalecimento
da concorréncia externa provocasse especifica reestruturacéo do aparato produtivo
do Pais. Com a citada reestruturacao, incrementar-se-ia, progressivamente, a
competitividade da producé&o brasileira frente a estrangeira. Verificado o incremento
de competitividade, os déficits em transagdes correntes e, portanto, as necessi-
dades de financiamentos externos seriam diminuidos no decorrer do tempo. A
partir de menores necessidades de financiamento em moeda estrangeira, a
economia poderia crescer mais rapidamente no longo prazo.
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E inegavel que o aparato produtivo brasileiro sofreu intensa reestruturagdo
no periodo de vigéncia do regime de bandas cambiais. Expressando a mesma
reestruturacao, a produtividade fisica do trabalho da industria brasileira cresceu
a velocidade média de 9,3% a.a. Contudo os ganhos de produtividade fizeram-
-se através de acelerada absorgéo de equipamentos importados. Além disso, no
movimento de reestruturacéo, a utilizagédo de insumos produzidos no Exterior foi
intensificada em muito. O resultado da absorc&o dos equipamentos e dos insumos
importados foi uma rapida deterioracdo das contas externas do Pais. Inexpressivo
em 1994, o déficit em transacdes correntes expandiu-se para US$ 33,4 bilhdes,
ou 4,2% do PIB brasileiro em 1998 (Grafico 4). Note-se que a referida expanséo
do déficitem transacdes correntes se verificou em concomitancia com modesto
ritmo de crescimento do Produto Interno Bruto brasileiro (2,6% a.a.). Em poucas
palavras, contrariando as predi¢cdes dos responsaveis pela politica econémica
do Pais, as evidéncias a respeito da reestruturacao produtiva em curso néo
sugeriam sequer a proximidade da inflexdo do movimento ascensional das
necessidades de financiamento externo.

Por isso, difundia-se, nos meios financeiros internacionais, uma segunda
opini&o que se somava aquela referente a tendéncia de descontrole do endivida-
mento publico do Pais. Asegunda opinido em difus&o era a de que, ndo importando
0 que viesse a acontecer na area fiscal, o Brasil acabaria por defrontar-se com
dificuldades intransponiveis para honrar seus compromissos em moeda
estrangeira. A medida que a reestruturacéo produtiva em processo fosse incapaz
de reverter o crescimento dos déficits externos — ou que a reversao sé pudesse
tornar-se realidade em ponto muito distante no tempo —, as necessidades bra-
sileiras de financiamento em moeda estrangeira ultrapassariam o montante do
fluxo de divisas mobilizavel pelo Brasil. Exigéncias de financiamento externo
superiores ao fluxo mobilizavel de divisas capitais acabariam impondo perdas
aos agentes com posicdes ativas no Pais, em especial aos detentores de ativos
de curto prazo. A perspectiva de perdas com aplicagdes de moeda estrangeira
na economia brasileira gerava resisténcias ao seu financiamento externo.

Por isso, a incapacidade da reestruturagdo produtiva promovida pelo
acirramento da concorréncia externa no decorrer do periodo de vigéncia das
bandas cambiais no Brasil constitui a segunda causa interna a determinar o
esgotamento da politica econdmica vigente no Pais entre maio de 1995 e janeiro
de 1999.



Gréfico 4

Saldos em transagdes correntes, em 12 meses, do Brasil — 1990-02
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Sob o regime de bandas cambiais, a velocidade do crescimento da divida
publica e a das necessidades de financiamento externo configuraram-se
superiores aquelas que os financiadores estavam dispostos a suportar no longo
prazo. Nesse sentido, a causa externa do esgotamento da politica econémica
brasileira sob a vigéncia do regime de bandas cambiais — a eclos&o da crise
internacional derivada da moratéria russa de meados de 1998 — apenas fez
emergir a insegurancga latente. Ao fazé-lo, esgotou a poténcia da politica
econdmica brasileira vigente. O esgotamento configurou-se em vertiginosa perda
de reservas internacionais, de US$ 67,3 bilhdes em agosto de 1998 para US$
36,1 bilhdes em janeiro de 1999, quando o abandono do regime de bandas
tornou-se imposicéo.

1.4 - Consideragdes conclusivas

No primeiro item deste artigo, procurou-se avaliar a efetividade da politica
fiscal brasileira entre maio de 1995 e janeiro de 1999, periodo em que o regime
de bandas cambiais esteve em vigor no Pais. A avaliac&o resultou de analise
que envolveu os trés aspectos anunciados no item introdutério do texto. O aspecto
inicial diz respeito ao posicionamento atribuido a politica fiscal no corpo da
politica macroecondmica entéo vigente. O segundo refere-se aos esforgos de
geracéo de superavits fiscais primarios realizados com o objetivo de tornar a
politica fiscal do periodo compativel com seu posicionamento no referido corpo
de politica econémica. Por fim, o terceiro aspecto relaciona-se a capacitagdo da
politica fiscal para prover base suficientemente sélida para a estabilidade
monetaria e cambial e para o crescimento econdmico duradouro perseguidos
pela politica macroeconémica brasileira.

No tocante ao primeiro aspecto da analise, mostrou-se que, de acordo
com as autoridades governamentais, em ultima instancia, a politica fiscal do
periodo de maio de 1995 a janeiro de 1999 caberia produzir os superavits primarios
suficientes para manter o endividamento publico brasileiro sob controle. No curto
prazo, o controle em questao teria de ser alcangado em concomitancia a elevados
juros internos. Em tal prazo, as taxas internas de juros seriam guindadas ao
nivel capaz de equilibrar o balango de pagamentos do Pais nas dificeis condi¢cdes
impostas pela abertura comercial e pela valorizagdo cambial provenientes da
primeira metade da década de 90. Mantido sob controle o endividamento publico
e conquistado o equilibrio do balanco de pagamentos, o regime de bandas
cambiais ganharia grande longevidade. Através dela, o Pais constituiria as bases
de duradoura estabilidade monetaria e cambial.

No longo prazo, o fortalecimento da concorréncia externa derivado da
abertura comercial e da estabilidade cambial levaria a reestruturacéo do aparato
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produtivo do Pais. Os ganhos de competitividade decorrentes da mesma
reestruturacdo imporiam firme tendéncia de retracdo as necessidades de
financiamento externo. A medida que as referidas necessidades fossem se
retraindo, menores taxas internas de juros e mais reduzidos superavits primarios
fiscais seriam compativeis, respectivamente, com o equilibrio do balanco de
pagamentos e com o controle do endividamento publico. Assim, progressivamente,
o Pais conquistaria a possibilidade de expandir com rapidez incrementada sua
economia por largo periodo de tempo.

No referente ao segundo aspecto da analise, mostrou-se que o Pais nao foi
capaz de gerar os superavits primarios pretendidos sob o regime de bandas
cambiais. De maio de 1995 a dezembro de 1998, o superavit primario meédio de
12 meses do setor publico consolidado do Brasil equivaleu a somente 0,1% do
seu PIB. Os reduzidos superavits vingaram, ndo obstante, os esforgos governa-
mentais para expandi-los. Os mesmos esforcos disseminaram-se por toda a
administragcéo publica brasileira, abrangendo suas esferas central e regional,
sob o impeto da primeira.

Na esfera central, os esfor¢os realizados incrementaram as receitas liquidas
do Tesouro Nacional de 12 meses em 2,2% do PIB brasileiro entre dezembro de
1996 e dezembro de 1998. Para tanto, contribuiram, decisivamente, a criagéo
da CPMF e as alteragdes no IRRF.

Na esfera regional, os esforcos em questéo resultaram, sobretudo, de dois
programas de iniciativa do Governo Federal, negociados com a quase-totalidade
dos estados: o Programa de Estimulo a Reduc&o da Participacéo do Setor
Publico Estadual na Atividade Bancaria e o Programa de Apoio a Reestruturagao
e ao Ajuste Fiscal dos Estados. Com eles, o Governo Federal procurou promover,
néo so a diminuicdo das despesas financeiras, como também a geracéo de
superavits primarios no dmbito regional.

Contudo, como ja se disse, os esfor¢os aludidos n&o foram suficientes
para produzir incremento significativo dos resultados primarios do setor publico
brasileiro, pelo menos até o final de 1998. No ambito federal, as despesas
cresceram em montantes muito aproximados ao crescimento das receitas do
Tesouro Nacional. Pressionadas pela rubrica Custeio e Capital, as despesas de
12 meses do Tesouro Nacional expandiram-se em volume correspondente a
1,4% do PIB entre os finais de 1996 e de 1998. Além disso, o déficit do RGPS
incrementou-se em 7,0% do PIB no periodo.

Na esfera regional, o Proes e o Programa de Apoio a Reestruturagéo e ao
Ajuste Fiscal dos Estados redundaram em diminuto incremento dos resultados
primarios do setor publico até dezembro de 1998. Contudo a pequena dimensao
da melhoria das contas publicas regionais alcangada até entdo n&o diz respeito
a inoperancia dos programas citados para as finalidades de sua implementag&o.
O diminuto incremento refere-se a morosidade que caracteriza a maturacéo de
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programas como os em referéncia. Ja nos ultimos meses de 1998, era possivel
observar os primeiros sinais de imposi¢cao da tendéncia de crescimento dos
resultados primarios da esfera regional do setor publico brasileiro.

Na auséncia de significativos superavits fiscais primarios, as elevadas taxas
internas de juros compativeis com o regime brasileiro de bandas cambiais levaram
a preocupante crescimento da divida publica do Pais diante de seu PIB. Em
sintese, a politica fiscal sob a vigéncia do regime de bandas cambiais foi incapaz
de produzir os superavits fiscais primarios que, de acordo com as autoridades
governamentais, proveriam a base necessaria a viabilizagdo da estabilidade
cambial e monetaria e do crescimento econémico duradouros no Brasil.

Ademais, a reestruturacao do aparato produtivo brasileiro imposta pela
fortalecida concorréncia externa ndo produziu a esperada diminuicdo das
necessidades de financiamento externo. Pelo contrario, as mesmas necessi-
dades apresentaram firme tendéncia a expansao enquanto perdurou o regime
de bandas cambiais no Brasil. Ultrapassando o volume de divisas mobilizaveis
pelo Pais no mercado financeiro internacional, o crescimento das necessidades
externas de financiamento constituiu a segunda causa interna do esgotamento
da politica fiscal vigente até janeiro de 1999.

As duas causas internas apontadas — a inexisténcia de adequada base
fiscal e o continuo crescimento das necessidades de financiamento externo —
explicam por que a politica macroeconédmica brasileira — e ndo as de outros
paises emergentes — foi incapaz de suportar a diminuigc&o internacional de
liquidez que decorreu da instabilidade russa em agosto de 1998.



2 - A POLITICA FISCAL COMPATIVEL
COM O REGIME DE CAMBIO
FLUTUANTE

Este item objetiva analisar a politica fiscal brasileira do Governo Fernando
Henrique Cardoso sob o regime de cambio flutuante. Sua estrutura repete a do
item anterior. Quatro tépicos estéo nele contidos. O primeiro diz respeito a posicéo
idealizada pelas autoridades governamentais para a politica fiscal no corpo da
politica macroeconémica do periodo. O segundo relata as principais medidas de
natureza fiscal tomadas a partir de agosto de 1998 com o objetivo de promover
a geracao de superavits primarios.” Além disso, o segundo topico apresenta
também os resultados que derivaram das mesmas medidas no decorrer do tempo.
O terceiro topico avalia a politica macroeconémica vigente no Governo Fernando
Henrique Cardoso a partir do inicio de 1999, dando especial destaque a capacidade
da politica fiscal para constituir-se como a base sobre a qual se poderia construir
a estabilidade monetaria e cambial, bem como viabilizar duradouro crescimento
econdmico. Encerra o item um tépico em que se encontram as consideragdes
conclusivas a respeito do periodo.

2.1 - Ainsercgao prevista para a politica fiscal no corpo
da politica macroeconémica brasileira, sob o regime
de cambio flutuante

Com o abandono da forma de gerenciamento da economia brasileira adotada
entre maio de 1995 e janeiro de 1999, o Pais viu-se obrigado a buscar apoio
financeiro externo, bem como a adotar nova politica econémica.

" Neste texto, associa-se a politica de cambio flutuante aos volumosos superavits fiscais pri-
marios que o setor publico brasileiro passou a acumular a partir de 1999. Na verdade, néo
se pode dizer que os referidos superavits tenham resultado da decisdo de permitir a livre
flutuacéo cambial. Isto pela simples razao de que o abandono do regime de bandas cambiais
ocorreu em janeiro de 1999, enquanto parcela substantiva das medidas que viabilizaram os
superavits em questao foi negociada e aprovada no segundo semestre de 1998. O elemento
impulsionador para o ajuste fiscal proveio da forte restricao do fluxo internacional de capi-
tais resultante da declaragdo da moratéria russa, em agosto do ultimo ano citado. Nesse
sentido, o ajuste fiscal visou, pelo menos inicialmente, dar suporte ao regime de bandas
cambiais.
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O necessario apoio externo foi viabilizado através do programa que o Brasil
acordou com o Fundo Monetario Internacional (FMI) em novembro de 1998.
Financiado pelo préprio FMI, pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) e por 20 das mais poderosas na¢des do mundo, o programa disponibilizou
US$ 32 bilhdes ao Pais.? Do montante disponibilizado, o Brasil sacou cerca de
US$ 20 bilhdes, os quais foram quase integralmente ressarcidos (US$ 18,2
bilhdes) ao cabo de um ano.

Estabelecida com a concordancia do FMI, a nova politica procurou superar
as deficiéncias da anterior. Nesse sentido, objetivando diminuir as necessidades
de financiamento externo, o Brasil adotou o regime de livre flutuagéo cambial.
Nos termos da concepcao da nova politica econdmica, a liberdade de flutuacao
cambial levaria a continuada desvalorizagdo da moeda nacional. A desvalorizagéo
teria curso até que a alteracéo dos precos relativos da economia derivasse em
equilibrio do balan¢o de pagamentos do Pais.

Contudo, ao utilizar a flutuagéo cambial como forma de corrigir os desequili-
brios do balan¢o de pagamentos, a nova politica abriu méao do principal instrumento
de que dispunha a anterior para controlar os precos internos. A desvalorizagcéo
cambial redundaria em elevagdes dos custos das matérias-primas e dos bens
finais importados. Naturalmente, as empresas afetadas pelas elevagdes referidas
ver-se-iam movidas pelo impulso de repassa-las aos seus clientes. Efetivado, o
mesmo impulso configurar-se-ia em niveis inflacionarios mais elevados. Além
disso, a desvalorizagdo cambial redundaria em maior protecao da producao
brasileira diante da estrangeira. A protecéo acrescida, em muitos casos, tornaria
viavel a elevacao dos precos internos. Por isso, ndo s6 os aumentos de custos,
mas também a maior protecéo a producao interna oriunda da liberdade de
flutuagéo cambial redundariam em pressdes tendentes a acelerar a inflagéo.

Para conter a acelerac&o do processo inflacionario implicito na liberdade
de flutuagéo cambial, o Governo previu a adogéo de mecanismo monetario capaz
de controlar o nivel geral dos precos internos. O mesmo mecanismo consubstan-
ciou-se no Regime de Metas para a Inflagdo.° Em tal regime, as taxas internas
de juros seriam conduzidas pela politica monetaria aos patamares capazes de
impor a consecucao de niveis de inflacdo publicamente preestabelecidos pelo
Governo, as denominadas Metas para a Inflacéo.

8 A assinatura do programa com o FMI viabilizou também que o Brasil obtivesse, ao final de
1998, crédito adicional provido pelo Banco Mundial (BIRD) em montante de US$ 9,5 bilhdes.

° Formalmente, o Regime de Metas para a Inflagdo sé foi implementado em junho de 1999,
embora, ja ao inicio do mesmo ano, a administragcdo das taxas internas de juros tenha
voltado sua atencdo para o controle dos pregos.
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Obviamente, a manutencéo da estabilidade interna dos precos obtida a
partir da politica monetaria aludida redundaria em custos financeiros adicionais
arecair sobre o erario publico. Os custos em referéncia, se ndo cobertos, levariam
ao continuo crescimento da divida publica no Brasil. A continuidade do endivida-
mento governamental, da mesma forma que acontecera na vigéncia do regime
de bandas cambiais, acabaria por esgotar a politica econdmica que se estava
por inaugurar.

Em vista do descrito, ao implementarem o regime de cambio flutuante, as
autoridades governamentais atribuiram a politica fiscal o mesmo objetivo que se
esperava que ela tivesse cumprido no periodo em que vigoraram as bandas
cambiais, qual seja, o objetivo de conter o endividamento estatal. Contudo,
diferentemente do que aconteceu no primeiro periodo, ho segundo, o objetivo
em questao ganhou prioridade em relagédo a todos os demais.’® Em coeréncia
com a mesma prioridade, a conducao da politica fiscal passou a se submeter a
metas de superavits primarios estabelecidas a cada ano para o triénio seguinte.
As referidas metas teriam o sentido de induzir a geragéo de superavits fiscais
primarios suficientes para estabilizar a relacdo entre a divida liquida do setor
publico brasileiro e o PIB do Pais.

Desde entdo, as metas fiscais em questédo vém sendo estabelecidas em
conjunto entre o Brasil e o FMI, conforme o estabelecido nos programas acorda-
dos entre ambos desde novembro de 1998. O conjunto de metas fiscais relati-
vas ao primeiro triénio de sua existéncia previu superavits primarios do setor
publico brasileiro de 2,6% do PIB para o exercicio de 1999 e de 2,8% e 3,0% do
PIB para os anos 2000 e 2001 respectivamente (Grafico 5 e Tabela 2, colunaA).
Com os mesmos superavits, o0 Governo desejava estabilizar a divida publica no
nivel de 50,0% do PIB brasileiro.

Na verdade, com os superavits primarios programados, as autoridades
brasileiras esperavam ser possivel nao sé estabilizar, como também obter certa
reducao progressiva da relagéo divida publica/PIB do Brasil. Para tanto, bastaria
que o regime de metas fiscais demonstrasse, no decorrer do tempo, ter, efetiva-
mente, a capacidade para estabilizar a referida relacdo. Contido o endividamento
publico como propor¢ao do PIB, menores temores de perdas derivariam do
financiamento das contas publicas do Pais. Aos menores temores corresponderia
a possibilidade de reduzir as taxas internas de juros. Dai resultaria continuo pro-
cesso de retroalimentagéo, envolvendo, de um lado, quedas das taxas internas
de juros e, de outro, reducdes da divida publica como propor¢ao do PIB brasileiro.

© Na verdade, o controle do endividamento publico ja havia se imposto como a mais importante
das prioridades desde que, em agosto de 1998, ocorreu o esgotamento da politica econé-
mica embasada no regime de bandas cambiais.
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As estimativas governamentais eram as de que a relacdo divida publica/PIB
estabilizar-se-ia, em 2001, ao patamar de 46,0% do PIB do mesmo ano.

Com a divida publica sob controle e, talvez, até mesmo em diminuic&o, a
politica monetaria ganharia a poténcia necessaria para conter ademanda e 0s
precos internos da economia. Nesse caso, eventuais desequilibrios do balango
de pagamentos redundariam n&o s6 em elevagdes hominais da taxa de cambio,
mas também em desvalorizacdes reais da moeda brasileira. O movimento de
desvalorizacdo do real continuaria até que os desequilibrios externos fossem
eliminados. Assim, os mesmos desequilibrios seriam superados pelo realinha-
mento dos precos da economia em ambiente de estabilidade monetaria, de
queda dos juros internos — agora livres da tarefa de atrair capitais externos —e
de crescimento econdmico sustentavel.

2.2 - A politica fiscal e os resultados primarios dela obtidos

A politica econémica ajustada ao regime de cambio flutuante vigora no
Brasil desde janeiro de 1999. Essa politica, diferentemente do que se verificou
com a sua antecessora, pode contar com os superavits primarios fiscais que o
FMI e as autoridades governamentais brasileiras imaginavam ser suficientes
para o seu sucesso.

De fato, como se pode observar tanto na Tabela 1 como no Gréfico 1, a
partir de setembro de 1998, o resultado primario do setor publico brasileiro em
12 meses abandonou o patamar deficitario em que se encontrava para entrar em
rapida expansao, que se manteve até dezembro do ano seguinte. Tendo o PIB
brasileiro como referéncia, o resultado em alusao passou do déficitde 1,2% em
setembro de 1998 para os superavits de 3,3% em dezembro de 1999 e de 4,1%
em novembro de 2002. Assim, o resultado primario do setor publico brasileiro
nos 12 meses encerrados em novembro de 2002 excedeu o seu congénere de
setembro de 1998 em 5,3 pontos percentuais do PIB do Brasil. Ainda mais
importante, via de regra, os superavits primarios produzidos pelo setor publico
brasileiro no periodo ultrapassaram as metas para eles preestabelecidas' (Grafico
5 e Tabela 2).

" A esse respeito, excetuam-se os seis meses que se estenderam de margo a agosto de 2002,
quando as metas fiscais foram levemente superiores aos superavits primarios do setor pu-
blico consolidado. A diferenca reduziu-se, em média, a 0,1 ponto percentual do PIB brasilei-
ro.



Grafico 5
Superavits primarios em 12 meses, metas fiscais vigentes no més indicado e relagéo
divida publica/PIB do Brasil — 1998/03
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Tabela 2
Metas fiscais e relag&o divida pablica/PIB no Brasil — dez./98-dez./05
a) metas fiscais estabelecidas (% do PIB)
PERIODOS
ANOS META VIGENTE NO
E  Nov/98 Mar/99 Mar/ol Set/o1 Setjo2 °ul/023  MES ASSINALADO

MESES ‘) ®® WO 0O O Mp* @ @)
Dez./98 - - - - - - -
Jan./99 2,60 - - - - - 2,60
Fev./99 2,60 - - - - - 2,60
Mar./99 2,60 3,10 - - - - 3,10
Abr./99 2,60 3,10 - - - - 3,10
Maio/99 2,60 3,10 - - - - 3,10
Jun./99 2,60 3,10 - - - - 3,10
Jul./99 2,60 3,10 - - - - 3,10
Ago./99 2,60 3,10 - - - - 3,10
Set./99 2,60 3,10 - - - - 3,10
Out./99 2,60 3,10 - - - - 3,10
Nov./99 2,60 3,10 - - - - 3,10
Dez./99 2,60 3,10 - - - - 3,10
Jan./00 2,80 3,25 - - - - 3,25
Fev./00 2,80 3,25 - - - - 3,25
Mar./00 2,80 3,25 - - - - 3,25
Abr./00 2,80 3,25 - - - - 3,25
Maio/00 2,80 3,25 - - - - 3,25
Jun./00 2,80 3,25 - - - - 3,25
Jul./00 2,80 3,25 - - - - 3,25
Ago./00 2,80 3,25 - - - - 3,25
Set./00 2,80 3,25 - - - - 3,25
Out./00 2,80 3,25 - - - - 3,25
Nov./00 2,80 3,25 - - - - 3,25
Dez./00 2,80 3,25 - - - - 3,25
Jan./01 3,00 3,35 - - - - 3,35
Fev./01 3,00 3,35 - - - - 3,35
Mar./01 3,00 3,35 3,00 - - - 3,00
Abr./01 3,00 3,35 3,00 - - - 3,00
Maio/01 3,00 3,35 3,00 - - - 3,00
Jun./01 3,00 3,35 3,00 - - - 3,00
Jul./01 3,00 3,35 3,00 - - - 3,00
Ago./01 3,00 3,35 3,00 - - - 3,00
Set./01 3,00 3,35 3,00 3,35 - - 3,35
Out./01 3,00 3,35 3,00 3,35 - - 3,35
Nov./01 3,00 3,35 3,00 3,35 - - 3,35
Dez./01 3,00 3,35 3,00 3,35 - - 3,35
Jan./02 - - 2,70 3,50 - - 3,50
Fev./02 - - 2,70 3,50 - - 3,50
Mar./02 - - 2,70 3,50 - - 3,50
Abr./02 - - 2,70 3,50 - - 3,50
Maio/02 - - 2,70 3,50 - - 3,50

(continua)
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Tabela 2
Metas fiscais e relagéo divida publica/PIB no Brasil — dez./98-dez./05
a) metas fiscais estabelecidas (% do PIB)
PERIODOS
ANOS META VIGENTE NO
E  Nov/98 Mar/99 Mar/0l  Set/0ol Set/02 JJ“"’ %;‘ MES ASSINALADO

MESES ()(A) M@ (ME) MO OE 1 (©)
Jun./02 - - 2,70 3,50 - - 3,50
Jul./02 - - 2,70 3,50 - - 3,50
Ago./02 - - 2,70 3,50 - - 3,50
Set./02 - - 2,70 3,50 3,75 3,88 3,88
out./02 - - 2,70 3,50 3,75 3,88 3,88
Nov./02 - - 2,70 3,50 3,75 3,88 3,88
Dez./02 - - 2,70 3,50 3,75 3,88 3,88
Jan./03 - - 2,50 - 3,75 3,88 3,88
Fev./03 - - 2,50 - 3,75 3,88 3,88
Mar./03 - - 2,50 - 3,75 3,88 3,88
Abr./03 - - 2,50 - 3,75 3,88 3,88
Maio/03 - - 2,50 - 3,75 3,88 3,88
Jun./03 - - 2,50 - 3,75 3,88 3,88
Jul./03 - - 2,50 - 3,75 - 3,75
Ago./03 - - 2,50 - 3,75 - 3,75
Set./03 - - 2,50 - 3,75 - 3,75
Out./03 - - 2,50 - 3,75 - 3,75
Nov./03 - - 2,50 - 3,75 - 3,75
Dez./03 - - 2,50 - 3,75 - 3,75
Jan./04 - - - - 3,75 - 3,75
Fev./04 - - - - 3,75 - 3,75
Mar./04 - - - - 3,75 - 3,75
Abr./04 - - - - 3,75 - 3,75
Maio/04 - - - - 3,75 - 3,75
Jun./04 - - - - 3,75 - 3,75
Jul./o4 - - - - 3,75 - 3,75
Ago./04 - - - - 3,75 - 3,75
Set./04 - - - - 3,75 - 3,75
Out./04 - - - - 3,75 - 3,75
Nov./04 - - - - 3,75 - 3,75
Dez./04 - - - - 3,75 - 3,75
Jan./05 - - - - 3,75 - 3,75
Fev./05 - - - - 3,75 - 3,75
Mar./05 - - - - 3,75 - 3,75
Abr./05 - - - - 3,75 - 3,75
Maio/05 - - - - 3,75 - 3,75
Jun./05 - - - - 3,75 - 3,75
Jul./05 - - - - 3,75 - 3,75
Ago./05 - - - - 3,75 - 3,75
Set./05 - - - - 3,75 - 3,75
Out./05 - - - - 3,75 - 3,75
Nov./05 - - - - 3,75 - 3,75

Dez./05 - - - - 3,75 - 3,75
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Tabela 2

Metas fiscais e relag&o divida pablica/PIB no Brasil — dez./98-dez./05
b) relagao e resultados primarios

(% do PIB)

ANOS
E

RELAGAO DIiVIDA PUBLICA/PIB

Niveis de Estabilizagcao

Niveis de Estabilizagcao

RESULTADOS PRIMARIOS
DO SETOR PUBLICO

MESES Esperados (H) Verificados (1) CONSOLIDADO (J)
Dez./98 46,5 41,7 0,0
Jan./99 46,5 50,5 0,3
Fev./99 46,5 50,7 0,5
Mar./99 50,0 47,2 0,7
Abr./99 50,0 47,0 0,7
Maio/99 50,0 48,6 0,8
Jun./99 50,0 48,8 1,5
Jul./99 51,0 49,4 1,9
Ago./99 51,0 50,6 2,0
Set./99 51,0 50,2 2,8
Out./99 51,0 50,3 3,0
Nov./99 52,0 49,6 3,3
Dez./99 52,0 49,2 3,3
Jan./00 52,0 49,8 3,3
Fev./00 52,0 50,3 35
Mar./00 52,0 50,1 35
Abr./00 52,0 51,0 3,8
Maio/00 52,0 51,2 4,1
Jun./00 52,0 50,6 3,9
Jul./00 52,0 49,9 3,4
Ago./00 52,0 49,0 35
Set./00 52,0 48,9 3,3
Out./00 52,0 49,4 3,3
Nov./00 52,0 49,0 3,7
Dez./00 52,0 49,4 35
Jan./01 52,0 49,3 3,6
Fev./01 52,0 49,9 3,6
Mar./01 52,0 50,5 35
Abr./01 49,7 50,6 3,9
Maio/01 49,7 52,0 3,7
Jun./01 49,7 51,6 3,9
Jul./01 49,7 53,1 4,0
Ago./01 54,0 54,5 3,8
Set./01 54,0 54,9 3,8
Out./01 54,0 54,4 4,0
Nov./01 54,0 53,2 3,7
Dez./01 54,0 53,3 3,7
Jan./02 54,0 55,2 3,7
Fev./02 54,0 54,8 3,7
Mar./02 54,0 54,8 3,4
Abr./02 54,0 54,7 3,4
Maio/02 54,0 55,9 3,3
Jun./02 55,0 58,0 3,4

(continua)
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Tabela 2
Metas fiscais e relagdo divida publica/PIB no Brasil — dez./98-dez./05
b) relacéo e resultados primarios (% do PIB)

ANOS RELAGAO DIVIDA PUBLICA/PIB RESULTADOS PRIMARIOS

E Niveis de Estabilizagdo  Niveis de Estabilizag&o DO SETOR PUBLICO
MESES Esperados (H) Verificados (1) CONSOLIDADO (J)

Jul./02 55,0 62,1 3,5
Ago./02 55,0 58,2 3,5
Set./02 59,0 63,6 3,9
Out./02 59,0 59,9 4,0
Nov./02 59,0 57,5 4,1
Dez./02 59,0 - -
Jan./03 - - -
Fev./03 - - -
Mar./03 - - -
Abr./03 - - -
Maio/03 - - -
Jun./03 - - -
Jul./03 - - -
Ago./03 - - -
Set./03 - - -
Out./03 - - -
Nov./03 - - -
Dez./03 - - -
Jan./04 - - -
Fev./04 - - -
Mar./04 - - -
Abr./04 - - -
Maio/04 - - -
Jun./04 - - -
Jul./04 - - -
Ago./04 - - -
Set./04 - - -
Out./04 - - -
Nov./04 - - -
Dez./04 - - -
Jan./05 - - -
Fev./05 - - -
Mar./05 - - -
Abr./05 - - -
Maio/05 - - -
Jun./05 - - -
Jul./05 - - -
Ago./05 - - -
Set./05 - - -
Out./05 - - -
Nov./05 - - -
Dez./05 - - -

FONTE: Bacen.

Ministério da Fazenda.
(1) Informacgdes coletadas nos Memorandos de Politica Econémica, redigidos no &mbito dos
acordos que o Brasil vem mantendo com o FMI.



36

A expansao dos saldos primarios publicos no Brasil, no decorrer dos qua-
tro anos e dois meses que antecederam novembro de 2002, resultou de melhorias
das finangas governamentais nas esferas federal e regional do Pais. Na primeira
delas, ocorreu incremento dos resultados primarios equivalente a 3,1% do PIB
brasileiro. Na outra esfera, o acréscimo dos mesmos resultados foi de 2,2% da
producao interna bruta da Nagé&o.

Como maiores responsaveis pelo acréscimo dos saldos primarios na esfera
federal, destacaram-se as empresas estatais federais e o Tesouro Nacional.

Na segunda metade dos anos 90, as empresas estatais federais passaram
por intensos processos de contenc¢éo de seus gastos e de privatizag&o de seu
patriménio. Em razdo dos mesmos processos, as empresas aludidas tiveram
seu resultado primario acrescido em 1,0% do PIB do Pais no periodo de setembro
de 1998 a novembro de 2002.

A sua vez, o resultado primario do Tesouro Nacional, no mesmo periodo,
expandiu-se em 2,5% do Produto Interno Bruto brasileiro. A expansao do resulta-
do primario do Tesouro decorreu, sobretudo, do incremento de suas receitas
liquidas de restituicoes, subsidios e transferéncias em montante equivalente a
2,8% do PIB. Ja as despesas mantiveram-se, no periodo, relativamente constan-
tes como proporc¢ao da producgéo interna bruta brasileira. Aexpansao das receitas
do Tesouro Nacional decorreu: das altera¢des efetivadas na legislagéo referente
a Contribuicéo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) e a CPMF;
da instituicdo da Contribuicéo de Intervengdo no Dominio Econémico incidente
sobre a importacdo e a comercializagao de petréleo e seus derivados, do gas
natural e seus derivados e do alcool etilico combustivel (CIDE-combustiveis); e
da edicéo, sobretudo em 2002, de conjunto de medidas provisorias que tiveram
como finalidade, dentre outras, a de promover o pagamento de débitos tributarios
em atraso.

A Cofins, incidindo sobre o faturamento das pessoas juridicas, teve sua
aliquota elevada de 2% para 3% a partir de fevereiro de 1999."2

Ja a CPMF havia deixado de vigorar em margo do mesmo ano, em razéo
do esgotamento do prazo de sua vigéncia estabelecido pelo Congresso Nacional
em dezembro de 1997. Dificuldades politicas impediram que a CPMF fosse
prorrogada a tempo de evitar a descontinuidade de sua cobranga.™ De qualquer

2 Lein®9.718, de 27 de novembro de 1998.

3 Cerca de 40% das receitas perdidas com a descontinuidade da cobran¢a da CPMF foram re-
cuperadas com a imposigéo do Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) incidente sobre
aplicagdes financeiras em fundos de investimento e com o incremento de 0,38% da aliquota
do mesmo imposto nas operagdes de crédito as pessoas fisicas e juridicas. As modifica-
¢oes no IOF a que se faz referéncia renderam aos cofres publicos, no primeiro semestre de
1999, o montante de R$ 1,6 bilhdo. Esta Ultima informagdo provém do Boletim de Politica
Fiscal do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA) de dezembro de 1999, p. 13.
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maneira, a prorrogacao foi obtida, estabelecendo-se, sob a forma de emenda
constitucional™, que a mesma contribuigéo vigoraria por trés anos, a partir de
junho de 1999. No novo periodo de vigéncia da CPMF, suas aliquotas seriam
superiores a de 0,20% que antes vigorava, elevando-se para 0,38% no decorrer
do primeiro ano e para 0,30% durante os dois anos restantes. Na verdade, nos
ultimos 15 meses do novo periodo, também se impos a aliquota de 0,38%, uma
vez que o decreto presidencial de marco de 2001 assim o determinou.' Tendo
novamente se esgotado o tempo de vigéncia da CPMF em junho de 2002, sua
cobranca foi, outra vez, prorrogada por emenda constitucional.'® A prorrogagdo
estendeu a cobranga da contribuicdo em referéncia até dezembro de 2004. A
aliquota da CPMF a vigorar na nova prorrogacao é de 0,38% nos exercicios de
2002 e 2003 e de 0,08% no exercicio de 2004.

A contribuicdo consubstanciada na CIDE-combustiveis foi instituida em
dezembro de 2001." A mesma contribuigdo tem como fatos geradores a importa-
céo e a comercializagdo no mercado interno de gasolina e suas correntes, de
diesel e suas correntes, de querosene de aviagao e outros querosenes, de éleos
combustiveis, de gas liquefeito de petréleo (GLP), inclusive o derivado de géas
natural e de nafta, e de alcool etilico combustivel. O valor da contribuicio devida
cresce com o0s volumes importados e/ou comercializados no mercado interno
de acordo com parametros estabelecidos em lei. Os montantes a titulo de CIDE
pagos em operagdes anteriores podem ser deduzidos da contribuicdo devida.
Assim, a CIDE caracteriza-se por ser tributo que recai sobre o valor agregado no
mercado interno.

As modificagdes introduzidas junto a Cofins e a CPMF e a criacédo da
CIDE-combustiveis causaram significativo incremento das receitas do Tesouro
Nacional. No periodo de 12 meses encerrados em dezembro de 2002, a
arrecadagéo da Cofins foi superior aquela de igual periodo finalizado em setembro
de 1998 em montante equivalente a 1,8% do Produto Interno Bruto brasileiro.
(Tabela 1). Similarmente, houve expansdo da arrecadacdo da CPMF em
importancia aproximada a 0,7% do PIB do Pais. Ja a criacéo da CIDE-combus-
tiveis ao final de 2001 possibilitou, no decorrer do ano seguinte a sua instituicéo,
arrecadacao equivalente a 0,6% do PIB.

Finalmente, as receitas do Tesouro Nacional foram induzidas ao crescimento
pela edicdo das Medidas Provisorias n°® 2.222, de 2001, e n° 38, 66, 75, de

4 Emenda Constitucional n® 21, de 1999, promulgada em 18 de margo de 1999.
> Decreto n°® 3.775, de 16 de margo de 2001.

' Emenda Constitucional n® 37, de 12 de junho de 2002.

7 Lei n® 10.336, de 19 de dezembro de 2001.
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2002. Tendo, dentre outras, a finalidade de promover o pagamento de débitos
tributarios em atraso com o Imposto de Renda-Pessoa Juridica (IRPJ), as medidas
foram responsaveis pela arrecadacgao extraordinaria de cerca de R$ 14,6 bilhdes
em 2002. Em consequiéncia, no ultimo ano citado, as receitas do IRPJ sofreram
elevacao correspondente a 1,3% do PIB brasileiro.™®

A evolucéo dos saldos primarios do setor publico federal do Brasil a partir
de setembro de 1998 também foi influenciada pelo que se verificou, durante o
periodo, no ambito do Regime Geral da Previdéncia Social (RGPS) do Pais. Em
1988, 0o RGPS contava com consideravel superavit primario de 12 meses.' Em
constante deterioracdo, os mesmos superavits tornaram-se nulos em 1996. A
deterioracéo continuou, e, em setembro de 1998, o déficit da Previdéncia Social
alcancava 0,7% do PIB brasileiro.

Em razao da restricdo do fluxo internacional de capitais que derivou da
moratoéria russa em agosto do ultimo ano citado, o Governo brasileiro viu-se
obrigado a adotar um amplo conjunto de medidas destinadas a, pelo menos,
interromper a sequéncia expansiva dos déficits previdenciarios do Pais. O referido
conjunto de medidas foi implementado, sobretudo, através da Emenda Constitu-
cional n°® 20, de dezembro de 1998, e da Lei n® 9.876, de novembro de 1999.
Dentre as modificagdes impostas pela Emenda Constitucional n® 20, destacam-
-se: (a) o estabelecimento da exigéncia, para fins de aposentadoria, de 35 anos de
tempo de contribuicdo, no caso de homens, e de 30 anos, no caso de mulheres;?°
(b) a extingdo da aposentadoria proporcional; (c) a abolicdo das aposentadorias
especiais existentes e a proibicdo do estabelecimento de critérios diferenciados de
aposentadoria, salvo nos casos de comprovada exposicéo a condi¢cdes nocivas a
salde dos trabalhadores; (d) a fixacdo do teto de R$ 1.200,00 mensais para a
contribuic&o e para o pagamento de beneficios a cargo do Instituto Nacional de
Seguridade Social (INSS)?'; (e) a adogao de regras especiais referentes ao di-
reito de aposentadoria daqueles que, quando da publicacdo da Emenda Consti-
tucional n° 20, ja eram filiados ao RGPS; e (f) a determinagao de que o calculo

8 BR. Sec. do Tesouro Nacional (2002, p. 4).

° O superavit primario em referéncia alcangou, em 1988, a importancia de R$ 12,9 bilhées a
precos de dezembro de 1998.

20 Até a Emenda Constitucional n® 20, ao invés de tempo de contribuicéo, exigiam-se 35 anos

e 30 anos de tempo de servico para a aposentadoria de homens e mulheres respectivamen-
te.

21 A época da fixagdo, o mesmo teto, a ser anualmente corrigido, correspondia a 9,2 salarios
minimos do Pais.
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dos salarios-de-beneficio pagos pelo RGPS passasse a ser regulamentado por
regras estabelecidas em legislagdo infra-constitucional

A Lei n°® 9.876, por sua vez, dedicou-se, justamente, a regulamentar o
calculo dos salarios-de-beneficio pagos pelo RGPS, tal como previsto na Emenda
Constitucional n°® 20. A intencao da referida lei foi a de buscar a equivaléncia
entre o valor presente das contribuicdes efetivadas ao RGPS por parte de cada
um de seus contribuintes e o valor presente dos beneficios a eles concedidos no
decorrer de sua aposentadoria.

Até a aprovacao da lei em questao, o valor do salario-de-beneficio correspon-
dia @ média do valor real dos ultimos 36 salarios-de-contribuicdo — o valor men-
sal, a titulo de remuneracéo, utilizado para o calculo da quantia a ser depositada
junto ao RGPS a cada més —, respeitando-se o teto de contribuicdo e benefi-
cios ja referido.

2 Nao é preciso detalhar o significado dos itens (a) até (d) do paragrafo anterior. Basta dizer
que os mesmos dizem respeito a duas especificas intengdes governamentais. A primeira é
a de diminuir o valor médio das aposentadorias a cargo do RGPS via supresséo daquelas de
valor mais elevado, as relativas as aposentadorias especiais e as referentes aos extratos
de renda superiores a 10 salarios minimos. A segunda intencéo governamental aludida rela-
ciona-se a necessidade de conter a velocidade da tendéncia de queda da relagdo contri-
buinte/beneficiario que envolve o sistema previdenciario brasileiro.

Diferentemente, exigem comentarios os dois itens restantes, os que dizem respeito as re-
gras para aposentadoria daqueles que ja estavam filiados ao RGPS quando entrou em vigor
a Emenda Constitucional n® 20 e aqueles relacionados a desconstitucionalizagdo das re-
gras de calculo do salario-de-beneficio que passardo a perceber os novos aposentados do
RGPS por tempo de contribui¢éo.

Em seu artigo nono, a Emenda Constitucional n® 20 estabeleceu regras especificas para a
aposentadoria do grupo de contribuintes ja inscritos no RGPS a data de sua publicagdo. As
regras combinam, cumulativamente, exigéncias de idade e de tempo de contribuicdo. Os
integrantes do referido grupo, para se aposentarem, deveréo atingir a idade de 53 anos, no
caso de homens, e de 48 anos, no caso de mulheres. Além disso, terdo de completar tempo
de contribuicdo que varia caso a caso. Homens e mulheres deverao contribuir, respectiva-
mente, durante 35 anos e 30 anos acrescidos de um periodo adicional de contribuigéo,
também conhecido pela denominacéo de pedagio. O pedagio exigido corresponde a 20% do
tempo faltante, a data da publicagdo da Emenda Constitucional n°® 20, para serem atingidos
os 35 anos de contribuicdo em se tratando de homens ou os 30 anos de contribuicdo para
a aposentadoria de mulheres.

Diferentemente dos demais, os integrantes do grupo de contribuintes ja inscritos no RGPS a
data da publicagdo da Emenda Constitucional n® 20 poderao obter a aposentadoria propor-
cional por tempo de servico. Também para essa modalidade de aposentadoria, ha exigén-
cias de idade e tempo de contribuicdo. A exigéncia de idade, tal como na aposentadoria
integral, € de 53 anos para os homens e de 48 anos para as mulheres. A seu turno, o tempo
de contribuigdo exigido para a aposentadoria aqui tratada € de 30 anos para os homens e de
25 anos para as mulheres, ambos acrescidos do pedagio. O pedagio para a aposentadoria
proporcional equivale a 40% do tempo que, a época da Emenda Constitucional n° 20, faltava
para completar 30 anos de contribuicdo, no caso de homens, e 25 anos de contribuigéo, no
caso de mulheres.
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Vigorando a Lein® 9.876, o valor do beneficio previdenciario passou a ser
calculado de acordo com a seguinte férmula:

Sb = Mf
Onde,

Sb = salario-de-beneficio;

M = média dos salarios-de-contribui¢ao;

f = fator previdenciario.

A média do salario-de-contribuicéo (M) passou a considerar ndo as ultimas
36 contribuicées como vinha até entdo acontecendo, mas aquelas efetivadas
durante toda a vida de trabalho do contribuinte.?® Ja o fator previdenciario (f)
consiste em parametro multiplicador de M para a obtencao do valor do salario-
-de-beneficio compativel com a equivaléncia pretendida entre os valores presentes
das contribuicdes e dos beneficios. Nesse sentido, o calculo de f deriva de
férmula prevista em lei, que faz seu valor expandir-se, a medida que crescem a
idade e o tempo de contribuicdo daquele que pleiteia a aposentadoria, e reduzir-
-se ao passo que se eleva a expectativa de vida de sua faixa etaria.?*

Parte consideravel dos resultados das medidas adotadas no ambito do
RGPS s6 podera ser observada no decorrer dos anos. Antes que os mesmos

2 Entende o Governo que a nova regra de calculo colaborara significativamente para a melho-
ria dos resultados financeiros do RGPS no futuro. A melhoria teria origem na redugéo do
valor dos beneficios a serem concedidos aos contribuintes do RGPS de renda mais elevada.
Via de regra, esses contribuintes tém sua renda majorada significativamente ao final de sua
vida de trabalho. Por isso, no caso de tais contribuintes, o valor médio das contribui¢cdes é
sobre-estimado quando se utilizam, para o seu célculo, as importancias pagas ao RGPS
apenas nos ultimos 36 meses de contribuicdo. A sobreestimacgao referida leva a elevagao
injustificada do valor de beneficios por eles percebidos. A adogdo da nova regra de calculo
elimina a sobreestimagéo em observagao, reduzindo os beneficios a que os mesmos indivi-
duos terdo direito por ocasido de sua aposentadoria. A reducdo dos mesmos beneficios
incrementara os resultados financeiros do RGPS.

24 Calcula-se o fator previdenciario a partir da seguinte formula:
f=(TC*0,31/ES)*[1+ (Id + TC * 0,31)/100]

Onde:

TC = tempo de contribuicdo em anos do pleiteante da aposentadoria;

ES = esperancga de vida em anos do pleiteante da aposentaria;

Id = idade em anos do pleiteante da aposentadoria; e

0,31 = equivale a soma das aliquotas de contribuicdo do empregado e do empregador pagas
ao RGPS.
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resultados sejam observados integralmente, & preciso que a maioria dos
beneficiarios da Previdéncia Social tenha sido aposentada de acordo com as
novas regras. No entanto, as modificagdes referidas nos paragrafos anteriores
produziram efeito imediato de grande importancia. Entre o final de 1999 e meados
de 2001, o déficit de 12 meses do RGPS manteve-se estavel no nivel de 1,0% do
PIB brasileiro. Posteriormente, o mesmo déficit retomou sua expansao, atingindo,
em novembro de 2002, o patamar de 1,3% do Produto Interno do Pais. Do lado
das receitas, a retomada do crescimento do déficit do RGPS derivou da
desaceleracao da massa real de salarios no Brasil, ocorrida a partir de meados
de 2001. Do lado das despesas, os beneficios foram incrementados pela rapida
ascenséo do salario minimo, que teve inicio ja no ano 2000.

Ja se anunciou que a esfera regional do Pais também deu importante
contribuicao para a expanséao dos saldos primarios publicos brasileiros no decorrer
do periodo que se estende de setembro de 1998 a novembro de 2002. Nesse
periodo, os saldos primarios de 12 meses gerados pelos governos regionais em
propor¢ao do PIB (incluidas as estatais sob o seu controle) passaram do déficit
de 1,0% ao superavit de 1,2%. Amelhoria das contas publicas regionais deveu-
-se, sobretudo, a maturacéo dos ja comentados Programa de Apoio a Reestru-
turacdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados e Programa de Estimulo a Reducéo da
Participacao do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria, ambos de iniciativa
do Governo Federal.

Assim, sdo quatro os mais importantes conjuntos de fatos que tornaram
possivel que, no periodo de setembro de 1998 a novembro de 2002, tenham sido
gerados os superavits fiscais considerados necessarios pelo FMI e pelas
autoridades governamentais brasileiras. Sao eles: (a) os processos de contencéo
de gastos e de privatizacdo do patriménio das empresas estatais federais
ocorridos na segunda metade dos anos 90; (b) as medidas adotadas em relagcéo
a CPMF a partir de 1996, ao IRRF desde 1997, a Cofins em 1998, a CIDE-
-combustiveis em 2001 e a promoc¢éo de pagamento de débitos tributarios
atrasados em 2001 e 2002; (c) a reforma da Previdéncia Social empreendida,
sobretudo através da Emenda Constitucional n°® 20, de dezembro de 1998, e da
Lein® 9.876, de novembro de 1999; e, por fim, (d) no ambito regional, a maturacgao,
a partir do final de 1998, do Proes, de agosto de 1996, e do Programa de Apoio
a Reestruturacéo e ao Ajuste Fiscal dos Estados, de janeiro de 1997.

O que se acaba de descrever mostra por que, no periodo de setembro de
1998 a novembro de 2002, a politica fiscal no Brasil foi bem-sucedida no que diz
respeito a geracao dos superavits primarios que dela se esperava.
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2.3 - Os resultados da politica macroeconémica

Este tépico avalia a politica macroeconémica do Governo Fernando Henrique
Cardoso sob o regime de cambio flutuante. A avaliagdo da especial destaque a
verificagdo da capacidade da politica fiscal para embasar a consecucao da
estabilidade monetaria e cambial capaz de viabilizar duradouro crescimento
econdmico.

Para a compreensao da avaliacdo aqui exposta, € importante relembrar,
ainda que rapidamente, o estabelecido no primeiro tdpico deste item a respeito
do papel atribuido a politica fiscal no contexto do gerenciamento macroeconémico
do Pais vigente a partir de janeiro de 1999.

Desde meados de 1998, ficou evidente a imperiosidade de diminuir as
necessidades brasileiras de financiamento externo. Para diminui-las, a politica
econdmica brasileira implementada em janeiro de 1999 adotou o regime de cambio
flutuante. Com ele, a moeda brasileira desvalorizar-se-ia até produzir o equilibrio
das contas externas do Brasil. Os impulsos inflacionarios que, necessariamente,
decorreriam da perda de valor da moeda nacional seriam contidos por elevadas
taxas internas de juros, na forma prevista pelo Regime de Metas para a Inflagéo,
implementado em meados de 1999. Por fim, os efeitos expansivos sobre a relacéo
divida publica/PIB derivados da elevacéo das taxas internas de juros seriam
sobrepostos pelos superavits primarios previstos no Regime de Metas Fiscais,
de novembro de 1998. Dessa forma, a politica econémica brasileira constituir-
-se-ia de um complexo conjunto de mecanismos, o qual, apoiado sobre o regime
de metas fiscais, seria capaz de adequar as necessidades de financiamento
externo, de impor a estabilidade cambial e monetaria e de controlar o endivida-
mento publico do Pais. Assim constituida, a politica econémica em vigor desde
1999 viabilizaria o crescimento da economia de forma duradoura no tempo.

Ainda que a implementacéo formal do Regime de Metas para a Inflagéo
tenha ocorrido em junho de 1999, a administragéo das taxas internas de juros
foi submetida, ja no inicio do ano, ao objetivo de manter a inflagdo sob controle.
Por isso, € correto dizer que os mecanismos essenciais da nova politica
econdmica ja se encontravam em vigor desde a adog¢&o do regime de cambio
flutuante, em janeiro de 1999.

Os resultados derivados da politica em questao permitem dividir sua vigéncia
em cinco fases, cada uma delas descritas na seqiiéncia deste texto. De modo
a garantir a clareza da exposicao, as caracteristicas mais importantes das referi-
das fases s&o antecipadas no paragrafo seguinte.

A primeira das fases em que se pode dividir a vigéncia da atual politica
econdmica estendeu-se até agosto de 1999. Nessa fase, promoveu-se o desejado
realinhamento dos precos da economia. A segunda, prolongando-se do ultimo
més citado a agosto de 2000, individualizou-se pelo sucesso no que diz respeito
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as evolucdes das necessidades de financiamento externo; da relagédo divida
publica/PIB; das taxas internas de juros; do cambio; e do crescimento econdmi-
co. Aterceira fase, também de crescimento econdmico, vigorou entre agosto de
2000 e margo de 2001. Nele, contudo, os limites da expans&o em curso — a
desacelerac&o da economia internacional e a elevada elasticidade das aquisicdes
externas de bens e servicos frente ao incremento da atividade produtiva —
expressaram-se em dificuldades atinentes ao financiamento das contas publicas
e, sobretudo, das contas externas do Pais.?*® Reconhecendo as dificuldades
imediatas de transpor os referidos limites, as autoridades governamentais
reergueram as taxas internas de juros, desacelerando a economia. Com isso,
decretaram o principio da quarta fase em que se pode dividir a vigéncia da atual
politica econdmica. A mesma fase estendeu-se entre os meses de marco de
2001 e de 2002. A desaceleracao da atividade produtiva teve por consequéncias
adiminuicdo dos déficits em transacdes correntes, a valorizacao do real e certa
reducao da relacao divida publica/PIB do Pais. Na quarta fase, o Pais abriu mao
do crescimento da atividade produtiva interna em raz&o da necessidade de
adequar sua politica econébmica a conjuntura internacional ent&o vigente. Por
fim, em marco de 2002, encetou-se a quinta das fases aludidas. Amesma fase,
estendendo-se até o final do Governo Fernando Henrique Cardoso, caracterizou-
-se tanto por forte abalo na confian¢a depositada na politica econémica brasileira
como pela intensa aceleragéo inflacionaria verificada no periodo. Esta ultima
nao so6 constitui empecilho para a dinamizagao da atividade produtiva do Pais no
futuro proximo como também deixa transparecer as limitacbes da politica
econdmica em vigor.

A primeira fase: o realinhamento de precos relativos da economia

Na primeira das referidas fases, a entdo nova politica econémica brasileira
viabilizou importante realinhamento dos precos relativos da economia. O abandono
do regime de bandas cambiais permitiu que a cotagdo do délar americano
passasse de R$ 1,21 para R$ 1,92 entre janeiro e agosto de 1999 (Tabela 3). No
mesmo lapso de tempo, as taxas internas de juros foram mantidas em patamar
suficientemente alto para conter a maior parte do impulso inflacionario derivado
da desvalorizagéo cambial. Em elevagao desde o final do ano anterior, em margo

% Também a crise energética experimentada pelo Pais em 2001 constitui importante elemento
para explicar a interrupgéo do crescimento econémico iniciado no final de 1999. No entanto,
no que se refere as dificuldades que se antepéem a viabilizagdo do crescimento econémico,
a questdo energética pode ser resolvida com relativa facilidade no contexto de um adequa-
do programa de investimento setorial.
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de 1999, a meta para a taxa Selic atingiu o pico de 45,0% a.a. (Grafico 6). E
verdade que, a partirdo mesmo més, a referida meta passou a cair rapidamente,
mas, em fins de julho seguinte, ainda se encontrava no avantajado nivel de
19,5% a.a. Os elevados juros internos funcionaram adequadamente como meca-
nismo de contencgao inflacionaria, de maneira que o indice Geral de Precos
(IGP-DI) da Fundagéo Getulio Vargas (FGV) se expandiu menos de 12% nos
dois primeiros quadrimestres de 1999. Com isso, em agosto do mesmo ano, a
moeda brasileira havia perdido cerca de 30% do valor real que possuira frente ao
dolar em dezembro de 1998.

Se a economia brasileira ganhou competitividade externa com a desvalori-
zagao cambial referida, a divida publica do Pais medida em percentagem de seu
PIB — em significativa propor¢éo composta de obriga¢gées em moedas estran-
geiras ou a elas vinculadas — saltou de 41,7% em dezembro de 1998 para
50,7% em fevereiro do ano seguinte. O prego pago para diminuir as apreensdes
relativas a solvéncia externa tomou a forma de endividamento estatal, que, mantido
no tempo, poderia esvaziar ndo soé a politica monetaria, em particular, mas também
a politica macroeconémica do Pais com um todo.

A segunda fase: a percepg¢ao de conquista da coeréncia intertemporal
da politica econémica

Em setembro de 1999, teve inicio a segunda das cinco fases da politica
econdmica em atencéo. A desvalorizacdo cambial efetivada na primeira metade
do ano e o reduzido nivel de expanséo da economia do Pais entao vigente passa-
ram a impor forte queda aos déficits em transacdes correntes brasileiras. Medidos
em 12 meses, os mesmos déficits cairam de US$ 32,4 bilhdes para US$ 23,2
bilhdes entre agosto de 1999 e setembro de 2000 (Grafico 4).

Com a reducéo dos déficits correntes e com os elevados juros praticados
internamente, a moeda brasileira entrou em movimento de valoriza¢ao, atingindo,
ao final de 1999, o patamar de R$ 1,80 por délar, em torno do qual passou a
oscilar sem tendéncia. A valorizacao do real para o novo patamar resultou, tam-
bém, da mais volumosa meta de superavit primario do setor publico prevista, em
marc¢o de 1999, para o ano de 2000.

A valorizacao do real para o novo patamar e os superavits primarios providos
pela politica fiscal impuseram tendéncia de retracéo a relacéo divida publica/PIB
que perdurou ate agosto de 2000. Nesse més, a referida relagdo encontrava-se
no nivel de 49,0% do PIB, tendo caido 1,6 ponto percentual em 12 meses.



Tabela 3

Evolugédo de varidveis selecionadas da economia brasileira

e de paises importantes para as exporta¢des do Brasil
em periodos indicados

a) 1998 e 1999
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DISCRIMINACAO DEZ/98 AGO/99 SET/99
Variagdo anual do PIB de 12 meses (%) .........c....... 0,1 - -0,6
Variag&@o anual do PIB trimestral (%) ...........ccceceennee. -2,0 - -0,4
Taxa nominal de cambio (R$/USS$) (2) .......ccvevvvvennee. 1,21 1,92 1,94
Inflagdo - IPCA (% em 12 MESES) ..ceevruvererrirreeeiiieeanns 1,7 5,7 6,3
Inflagdo - IGP-DI (% em 12 MeSES) ......coevvuvveerrreenne 1,7 12,7 14,3
Meta para a taxa Selic (% a0 ano) ..........cccvveeeeeernnne 29,0 19,5 19,0
Meta para ataxa Selic real - deflator IGP-DI (% ao
T [0) I <) RS URRTRI 27,3 6,9 47
Meta para a taxa Selic real - deflator IPCA (% ao
AN0) (B) weeeeirreee it 27,3 13,8 12,7
Relacdo divida pablica/PIB (%) ...c.cocevevveeeiiieeeeiineenns 41,7 50,6 50,2
Variacdo anual das exportacdes brasileiras em 12
MESES (Y0) «eeeeeieiieeeee e et e e e e e e e e e -3,5 -10,9 -11,5
Variagdo anual das importacdes brasileiras de bens
€ Servicos em 12 meses (%0) .....eevevveeeeriieeeeiiiieee e -3,6 -13,4 -16,8
Variagdo anual das rendas liquidas enviadas ao Ex-
terior em 12 MeSeS (%0) ..eeevvreeeirieeeeiieeeerieeeeeieee s 22,3 34,8 9,8
Balanca comercial em 12 meses (US$ bilhges) ....... -6,6 -4,9 -3,8
Servicos em 12 meses (US$ bilhGes) ........ccccceeenneene -10,1 -8,1 -7,6
Balanca comercial e servicos em 12 meses (US$
DINGES) ..o -16,7 -13,0 -11,4
Rendas em 12 meses (US$ bilhges) ..........cccceevneeen. -18,2 -21,1 -19,2
Transacdes correntes em 12 meses (US$ bilhdes) .. -33,5 -32,4 -28,9
Transacdes correntes (% do PIB) ........ccocceeeiiieeenns -4,2 -5,3 -4,9
Varia¢&@o anual do PIB trimestral dos EUA (%) ......... 4,3 - 4,3
Variagdo anual do PIB trimestral do Jap&o (%) ........ -2,8 - 0,9
Variagdo anual do PIB trimestral dos paises da Zo-
NA A0 EUMO (20) ...eeveeeiiiiee et 2,3 - 2,3
Variagdo anual do PIB trimestral da Argentina (%) .. -3,0 - -5,1
Variagdo anual das exporta¢des mundiais (%) ......... -1,8 -0,2 0,5
Variag&o anual das importagdes mundiais (%) ......... -1,3 0,4 1,1
Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped
Spread - Brasil (4) .....covvvviiiiiiiii 1152 1079 984

Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped -
paises latino-americanos ..........ccoeeeveveriuiiininennns
Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped
Spread - todos 0s paises emergentes ...................
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Tabela 3
Evolucédo de variaveis selecionadas da economia brasileira
e de paises importantes para as exportacdes do Brasil
em periodos indicados
b) 2000

DISCRIMINACAO AGO SET
Variag&o anual do PIB de 12 meses (%) ......cccccoeennee - 4,3
Variag&o anual do PIB trimestral (%) .........c.ccccevenee. - 4,2
Taxa nominal de cambio (R$/USS$) (2) .......ccccvvvveenene 1,82 1,84
Inflac&o - IPCA (% em 12 MeSEeS) ..coccvvvvevivreeiiiieens 7.9 7,8
Inflag&o - IGP-DI (% em 12 MmeSes) ........cceevvvenivenne 15,3 14,4
Meta para a taxa Selic (% a0 ano) ........ccccceeveeeenvneenn 16,5 16,5
Meta para ataxa Selic real - deflator IGP-DI (% ao
=TT ) I () TSR 1,2 2,2
Meta para a taxa Selic real - deflator IPCA (% ao
=110 ) I () ISR 8,6 8,8
Relacao divida publica/PIB (%) 49,0 48,9
Variagdo anual das exportagbes brasileiras em 12
MESES (D) «eeievieeiieee et e e e e e e e e e s e e e 14,4 16,4
Variacdo anual das importacdes brasileiras de bens
€ Servicos em 12 meses (%0) «vvveevevcveeeeeeeeeiniiiiiieeeennn 1,2 51
Variagcdo anual das rendas liquidas enviadas ao Ex-
terior em 12 MmeSses (%0) ....oeevvveeeieeiiieeeie e -16,8 -6,0
Balanca comercial em 12 meses (US$ bilhdes) ....... 0,5 0,2
Servigos em 12 meses (US$ bilhdes) ..........ccvveeneee. -7,4 -6,8
Balanca comercial e servicos em 12 meses (US$
bilhdes) -6,9 -6,6
Rendas em 12 meses (US$ bilhdes) .... -17,9 -18,0
Transagdes correntes em 12 meses (US$ bilhdes) .. -22,9 -23,2
Transacdes correntes (% do PIB) ........cccccoveeviiieens -4,1 -4,1
Variagao anual do PIB trimestral dos EUA (%) ......... - 5,2
Variagao anual do PIB trimestral do Japéo (%) ........ - 0,5
Variag&o anual do PIB trimestral dos paises da Zo-
NA O BUMO (%0) «.vvveeeeee e - 3,3
Variacdo anual do PIB trimestral da Argentina (%) .. - 1,2
Variagdo anual das exportagdes mundiais (%) ......... 13,2 13,6
Variagdo anual das importacdes mundiais (%) ......... 13,3 13,6
Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped
Spread - Brasil (4) ..o 665 700
Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped -
paises latino-americanos ............ccoceeeevevveniininnnnnn. 633

Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped
Spread - todos os paises emergentes ................... 670
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c) 2001

DISCRIMINACAO MAR JUL DEZ
Variacédo anual do PIB de 12 meses (%) .......c..c...... 4,1 (1) 3,6 15
Variagdo anual do PIB trimestral (%) .........cccceevvvenn. 4,3 1) 21 -0,8
Taxa nominal de cambio (R$/US$) (2) ...cccvvevvvveennnee 2,16 2,43 2,32
Inflag&o - IPCA (% em 12 MEeSES) ....oovveerreerieeriene 6,4 7,1 7,7
Inflag&@o - IGP-DI (% em 12 MeSeS) ....ccvvvvvvveereeennnnns 10,1 10,8 10,4
Meta para a taxa Selic (% a0 ano) ..........cccvveeveeernnne 15,8 19,0 19,0
Meta para ataxa Selic real - deflator IGP-DI (% ao
=T aT0) I (<) PP P U TPRRP 5,8 8,1 8,6
Meta para a taxa Selic real - deflator IPCA (% ao
AN0) (B) weeeeiireee e 9,4 11,8 11,4
Relacao divida pUblica/PIB (%) ....coevevvveeeriieeeeiineenns 50,5 53,1 53,3
Variacdo anual das exportacdes brasileiras em 12
MESES (Y0) <.ueveeeiiiiee ettt 13,6 9,9 5,7
Variagdo anual das importacdes brasileiras de bens
€ Servicos em 12 meses (90) .....veeevveeeeiiiieeenniieeeaiee 14,3 13,2 0,6
Variagdo anual das rendas liquidas enviadas ao Ex-
terior em 12 meses (%0) ..ooovcvvvveeeeeeeiiiiieeee e e 9,3 7,3 10,4
Balanca comercial em 12 meses (US$ bilhdes) ....... -1,4 -1,6 2,6
Servicos em 12 meses (US$ bilhGes) ..........cccceeeueeee -7,6 -8,1 -7,7
Balanca comercial e servicos em 12 meses (US$
DINGES) ..o -9,0 -9,7 51
Rendas em 12 meses (US$ bilhges) .........ccceeevueeee. -19,5 -19,2 -19,7
Transagdes correntes em 12 meses (US$ bilhdes) .. -26,9 -27,4 -23,2
Transacdes correntes (% do PIB) ......cccccvveevviiieennnn. -4,7 -5,0 -4,6
Variagdo anual do PIB trimestral dos EUA (%) ......... 25 1) 1,2 0,4
Varia¢&@o anual do PIB trimestral do Jap&o (%) ........ 0,2 1)-0,7 -1,9
Variagdo anual do PIB trimestral dos paises da Zo-
N O EUMO (%0) .ot 2,5 1) 1,7 0,6
Variag&@o anual do PIB trimestral da Argentina (%) .. -2,0 1)-1,6 -11,2
Variacdo anual das exporta¢des mundiais (%) ......... 0,5 33 -3,7
Variagao anual das importacdes mundiais (%) ......... 10,4 4,5 -3,6
Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped
Spread - Brasil (4) ...oove v 766 941 884
Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped -
paises latino-americanos ............ccccvveiieiiinnnn. 723 949 938
Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped
Spread - todos 0s paises emergentes ................... 756 899 804
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Tabela 3
Evolucéo de variaveis selecionadas da economia brasileira
e de paises importantes para as exportages do Brasil
em periodos indicados
d) 2002
DISCRIMINACAO MAR JUN JUL
Variagao anual do PIB de 12 meses (%) ......cccccce.... 0,3 0,1 -
Variagao anual do PIB trimestral (%) ..........cccccvveeennn. -0,6 2,4 -
Taxa nominal de cambio (RS/USS$) (2) ..eeeevvvvveeernnnnnnn 2,32 2,84 3,43
Inflac@o - IPCA (% em 12 MEeSES) ...ccevvvvveerrreeeennnnen. 7,8 7,7 7,5
Inflagéo - IGP-DI (% em 12 MeSeS) ..ccccevvvvvvevvenenannn. 9,1 9,7 10,2
Meta para a taxa Selic (% a0 ano) ..........cccceeevreunnes 18,5 18,0 18,0
Meta para ataxa Selic real - deflator IGP-DI (% ao
AN0) (B) 1eeeeiiiiiiie e e e 9,4 8,7 7,7
Meta para a taxa Selic real - deflator IPCA (% ao
AN0) (B) coneeeieee ittt 10,8 10,7 10,5
Relacédo divida publica/PIB (%) 54,8 58,0 62,1
Variagdo anual das exportagdes brasileiras em 12
MESES (D) 1eeiiieeeieeeeeeeiiee e e e e e e e e e e e e s -0,9 -4,1 -6,1
Variacdo anual das importacdes brasileiras de bens
€ Servicos em 12 meses (%0) «.eeovvvveeeeeeeeeiiiiiiiineeeennn -10,5 -18,0 -18,4
Variagcdo anual das rendas liquidas enviadas ao Ex-
terior em 12 MeSES (%0) ..eeevvveeeirieiieiiiiee et -3,6 2,3 -0,9
Balanca comercial em 12 meses (US$ bilhdes) ....... 4,4 53 6,4
Servigos em 12 meses (US$ bilhdes) .......cccccevveennes -7,0 -6,3 -5,9
Balanca comercial e servicos em 12 meses (US$
DIINGES) ..o e -2,6 -0,9 0,5
Rendas em 12 meses (US$ bilhdes) .........cccceveenne -18,8 -19,0 -19,1
Transagdes correntes em 12 meses (US$ bilhges) .. -19,8 -18,2 -16,7
Transacdes correntes (% do PIB) ......ccoeevvviiviinnnnnnn. -3,9 -3,7 -3,5
Variagdo anual do PIB trimestral dos EUA (%) ........ 1,7 2,2 -
Variagdo anual do PIB trimestral do Jap&o (%) ........ -1,6 -0,7 -
Variagdo anual do PIB trimestral dos paises da Zo-
NA A0 EUIO (%0) «evvveeeieiiieiiee e 0,3 0,7 -
Variag&o anual do PIB trimestral da Argentina (%) .. -14,7 - -
Variagdo anual das exportagées mundiais (%) ........ -6,6 -5,2 -
Variagdo anual das importa¢des mundiais (%) ........ -7,0 - -
Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped
Spread - Brasil (4) .....o.ovviiii 732 1361 1755
Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped -
paises latino-americanos .............ccocoveeeiveierienennn, 730 982 1145
Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped
Spread - todos 0s paises emergentes ................... 610 750 852

(continua)
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Evolucéo de variaveis selecionadas da economia brasileira

e de paises importantes para as exporta¢gfes do Brasil

em periodos indicados

d) 2002

DISCRIMINACAO AGO SET
Variacé@o anual do PIB de 12 meses (%) .......ccccoueve. - 0,5
Variagao anual do PIB trimestral (%) .......ccccceevvvnneee - 2,4
Taxa nominal de cambio (R$/USS$) (2) ...ccvvevvvveennnnn 3,02 3,89
Inflag&@o - IPCA (% em 12 MESEeS) ...cevveevricuvrreeeeaananns 7,5 7,9
Inflag&@o - IGP-DI (% em 12 MeSeS) ....cevvvvvvvveeeeeennnns 11,8 14,3
Meta para a taxa Selic (% a0 @no) .........c.cceeveveernenne 18,0 18,0
Meta para ataxa Selic real - deflator IGP-DI (% ao
AN0) (B) ceeeeerieiee et 6,1 3,6
Meta para a taxa Selic real - deflator IPCA (% ao
AN0) (B) eeeieieiee e s 10,4 10,0
Relacéo divida publica/PIB (%) .....cocovvveeriiieeeeiiieenne 58,2 63,6
Variacdo anual das exportacdes brasileiras em 12
MESES (Y0) «.eeveeeiieiee ettt -4,1 -1,2
Variagdo anual das importacdes brasileiras de bens
€ Servicos em 12 meses (%0) ...cvvvvevveeeeriveeeniieee e -19,6 -19,5
Variagdo anual das rendas liquidas enviadas ao Ex-
terior em 12 mesSes (%0) ..oovvvvvveeeeeeeiiiiieiee e e -3,4 -2,7
Balanga comercial em 12 meses (US$ bilhges) ....... 7.4 9,3
Servicos em 12 meses (US$ bilhGes) .........ccccceeeneene -5,6 -5,5
Balanca comercial e servicos em 12 meses (US$
DINGES) ..o 1,7 3,8
Rendas em 12 meses (US$ bilhdes) ...........ccceeeeeeee -18,9 -18,9
Transacdes correntes em 12 meses (US$ bilhdes) .. -15,2 -13,1
Transacdes correntes (% do PIB) ........ccocceeeiiiieennns -3,2 -2,8
Variagao anual do PIB trimestral dos EUA (%) ......... - -
Variagdo anual do PIB trimestral do Jap&o (%) ........ - -
Variagdo anual do PIB trimestral dos paises da Zo-
NA A0 EUMO (20) ...eveeeeiiiie e - -
Variagdo anual do PIB trimestral da Argentina (%) .. - -
Variagao anual das exportagdes mundiais (%) ......... - -
Variacao anual das importacdes mundiais (%) ......... - -
Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped
Spread - Brasil (4) .....covvviiiiiiii 1992 1940
Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped -
paises latino-americanos ..........ccoeeevevvriuniinnenenns 1242 1243
Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped
Spread - todos 0s paises emergentes ................... 931 953

(continua)
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Tabela 3

Evolucéo de variaveis selecionadas da economia brasileira e de paises importantes para as
exportacBes do Brasil em periodos indicados

d) 2002
DISCRIMINACAO NOV DEZ

Variacao anual do PIB de 12 meses (%) .................. - -
Variacao anual do PIB trimestral (%) .........ccccceeenunen. - -
Taxa nominal de cambio (R$/US$) (2) ...cocvervvrvvennenne. 3,64 3,53
Inflag&o - IPCA (% em 12 MESES) ....ccvevuvrreeireiierinns 10,9 12,5
Inflagéo - IGP-DI (% em 12 MESES) ...ccvvverereeereennn. 23,3 26,4
Meta para a taxa Selic (% @0 ano) .........ccccceeeeeerinnes 22,0 25,0
Meta para ataxa Selic real - deflator IGP-DI (% ao
AN0) (B) ceveeeiiere et -1,4 1,6
Meta para a taxa Selic real - deflator IPCA (% ao
AN0) (B) ceeeeeiieiee e 11,0 14,0
Relacéo divida publica/PIB (%0) ....cccoevvververveenieraneenn 57,5 -
Variac@o anual das exportacdes brasileiras em 12
MESES (YD) .evveeeririie ittt ettt 1,6 -
Variagdo anual das importagdes brasileiras de bens e
Servicos em 12 meses (%) .ooocvvvevveveeniiiieniieeeeieen -19,6 -

Variagdo anual das rendas liquidas enviadas ao Ex-

terior em 12 meses (%) «..ccvevevvveerninnenn. . -3,9 -
Balanga comercial em 12 meses (US$ bilhges) ....... 12,2 -
Servigos em 12 meses (US$ bilhdes) ........ccccccvvenene -5,0 -
Balanca comercial e servicos em 12 meses (US$
bilhdes) 7,2 -
Rendas em 12 meses (US$ bilhdes) -18,8 -
Transagdes correntes em 12 meses (US$ bilhGes) .. -9,3 -
Transacdes correntes (% do PIB) ......ccceeeeeeieiiiieenn. -2,0 -
Variacdo anual do PIB trimestral dos EUA (%) ......... - -
Variacao anual do PIB trimestral do Japao (%) ........ - -
Variagdo anual do PIB trimestral dos paises da Zo-
N dO EUI0 (90) «veeeeiiiie it - -
Variagao anual do PIB trimestral da Argentina (%) .. - -
Variacdo anual das exporta¢des mundiais (%) ......... - -
Variacdo anual das importagdes mundiais (%) ......... - -
Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped
Spread - Brasil (4) ..o 1699 1551
Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped -
paises latino-americanos ..........cc.cceviiiinineinennnn 1113 1045
Emerging Market Bond Index (EMBI+) Stripped
Spread - todos os paises emergentes ................... 826 776
FONTE: Bacen.

IPEADATA.

Banco Central de Reserva del Peru.

(1) Dado de junho de 2001. (2) Taxas vigentes no Ultimo dia do més. (3) Meta para a taxa Se-
lic subtraida da inflagdo de 12 meses pelo indice indicado. (4) Até agosto de 2000, indice C-
-Bond - spread em pontos-base, obtido no IPEADATA - série GM366_ TJCBOND366.
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Taxa Selic e seu nivel real — 1997-02
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As quedas dos déficits em transagdes correntes e da relagéo divida publi-
ca/PIB — ambas verificadas a partir de meados de 1999 — contribuiram para
disseminar a opini&o de que a politica econdmica brasileira, finalmente, havia
alcancado a coeréncia intertemporal exigida para o controle das necessidades
de financiamento externo e para a contencao do endividamento estatal do Pais.
Por isso, de acordo com a mesma opini&o, o Pais tornara-se apto para adentrar
em periodo de duradouro crescimento econdmico e de perene estabilidade
monetaria e cambial. Em meio ao otimismo ent&o vigente, foi possivel reduzir a
meta anual para a taxa Selic dos 19,5% em que a mesma se encontrava em
julho de 1999 para 16,5% um ano depois e, ainda, para 15,25% no inicio de
2001 (Grafico 6). Ao final do primeiro trimestre de 2001, o otimismo ainda era
suficiente para induzir o Governo brasileiro a reduzir as metas de superavits
primarios daquele ano — de 3,35% do PIB para 3,0% do PIB? (Tabela 2). O
otimismo e a redugdo dos juros levaram a economia a incrementar suas taxas
de crescimento. Entre o terceiro trimestre de 1999 e o primeiro de 2001, o
Produto Interno Bruto do Brasil expandiu-se a taxa média anualizada de 4,2%
(Grafico 7).

A terceira fase: a manifestagao dos limites da expansiao econémica

Em agosto de 2000, iniciou-se a terceira fase em que se pode dividir a
vigéncia da atual politica econdmica brasileira. Nela, a economia do Pais manteve
a velocidade de crescimento alcangada ao final de 1999. Contudo, conforme
anunciado, nessa fase, os fatores do esgotamento da expansao econémica
tornaram-se perceptiveis.

Dentre os fatores explicativos do referido esgotamento, destacam-se dois.
O primeiro deles, de natureza externa, diz respeito as restricdes impostas as
exportacdes brasileiras e ao fluxo de capitais dirigidos ao Pais. As mesmas
restricdes foram observadas ja a partir do segundo semestre de 2000. De um
lado, elas resultaram da exaustdo, no mesmo semestre, do crescimento
vivenciado pela economia americana durante quase toda a década de 90. De
outro, as referidas restricdes encontram raizes no acirramento, também datado
da segunda metade de 2000, da crise econdmica na Argentina, principal parceiro
do Brasil no Mercado Comum do Cone Sul (Mercosul) (Grafico 8).

% Na mesma ocasido, o Governo estabeleceu também que, em 2002 e 2003, as metas de
superavits primarios a serem perseguidas seriam de, respectivamente, 2,5% e 2,7% do PIB
do Pais.
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Taxas de crescimento do Produto Interno Bruto do Brasil
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Gréfico 8

Taxas anuais de crescimento, em 12 meses, das exportacdes brasileiras e do PIB dos Estados Unidos,
do Japao, da Zona do Euro e da Argentina — 1995-02
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Grafico 9

Taxas anuais de crescimento do PIB e do saldo em transagdes correntes
e de seus componentes no Brasil — 1997-02
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O segundo fator explicativo do esgotamento da expansao econdémica
iniciada em 1999 teve natureza interna e diz respeito a crescente elasticidade
com que o déficit em transacgdes correntes do Brasil respondeu ao acréscimo
da atividade produtiva do Pais.

E possivel ver no Grafico 9 que, nos 12 meses que se sucederam a adogdo
do regime de cambio flutuante, as importacdes brasileiras de bens e servigos
reduziram-se em 17,2%, enquanto o PIB do Pais expandiu-se em 0,8%.%"
Obviamente, aos referidos movimentos das importacées e do PIB correspondeu
elasticidade-renda das importagbes, que se caracterizou por sua anormal negativi-
dade. Considerando o ocorrido em 12 meses, em dezembro de 1999, por exem-
plo, a elasticidade-renda das importagdes de bens e servigos (E, ") da economia
brasileira foi negativa em 21,2 pontos (Grafico 10). A negatividade da E, em
1999 encontra explicagéo na elevagéo dos custos das mercadorias e servicos
adquiridos no Exterior que derivou da intensa desvalorizagéo cambial ja referida.

Passado o periodo de ajuste a nova paridade cambial, ja no primeiro
trimestre de 2000, a elasticidade das importacdes de bens e servicos, sempre
calculada para periodos de 12 meses, passou a expandir-se rapidamente,
atingindo 3,4 e 4,2 pontos positivos ao final do primeiro e do segundo trimestres
de 2001 respectivamente. Chama-se atencao para o fato de que o incremento
da E," ndo foi contido, ainda que, nos 12 meses que precederam o final do
primeiro trimestre de 2001, a moeda brasileira tenha se desvalorizado em 11,6%,
em termos reais, se o IGP-DI é tomado como deflator.

O que se acaba de descrever traz a tona importante caracteristica da
economia brasileira. Amesma caracteristica diz respeito a elevada sensibilidade
da elasticidade-renda das importagdes do Pais as variacbes das taxas de
crescimento de sua economia, isto €, a medida que a expansao econdmica se
acelera (desacelera ou, mesmo, se se torna negativa), crescem (desaceleram
ou decrescem) ainda mais intensamente as aquisi¢des no Exterior. A elevada
sensibilidade da E,* da economia brasileira &€ trago que foi adquirido com a
reestruturacéo de seu aparato produtivo em curso desde o inicio da década de
noventa. A reducao dos niveis de protecéo a produgéo interna decorrentes da
politica econdmica dos ultimos 12 anos resultou, como ja se disse, em intenso
incremento da eficiéncia produtiva no Pais. No entanto, a maior eficiéncia produtiva
foi obtida através de consideravel elevacao do coeficiente de importacdes da
economia no Brasil.

27 Sob o titulo “importagdes de bens e servigos”, consideram-se, além das mercadorias impor-
tadas, os resultados liquidos da conta de servigos. Dentre outros itens, integram a referida
conta os gastos com royalties e licengas pagas ao Exterior, bem como as despesas com
transporte e viagens internacionais.



Grafico 10

Taxas de crescimento do PIB e elasticidade-renda das importacdes (Ey“"), em 12 meses, no Brasil — 1993-02
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Dai resulta que a elevagao das taxas de crescimento da economia bra-
sileira — ainda que para patamares modestos em comparagéo com o padréo
que o Pais deteve até o inicio dos anos 80 — redunde em forte aceleracao de
suas importacdes. Por isso, as ultimas s6 podem ser acompanhadas pelas
vendas externas do Brasil em periodos de prosperidade das economias de
seus mais importantes parceiros comerciais.

Dessa maneira, a deterioracao da situacéo econdémica internacional e o
crescimento da economia brasileira em condigdes de grande dependéncia as
compras externas explicam a retomada do crescimento dos déficits em conta
corrente do Pais no terceiro trimestre de 2000. O déficit corrente em 12 meses
da economia brasileira elevou-se dos US$ 22,9 bilhdes (4,1% do PIB) em agosto
de 2000 para US$ 26,9 bilhdes (4,7% do PIB) em marco de 2001 (Grafico 4). O
mesmo crescimento trouxe de volta a desvalorizagéo cambial €, assim, também,
a expanséo da relagao divida publica/PIB. Esta ultima, depois de reduzir-se em
agosto de 2000 a 49,0% do PIB do Pais, trocou de tendéncia, alcan¢cando 50,5%
do produto brasileiro em mar¢o de 2001 (Grafico 3).

A quarta fase: a postergacao do crescimento econémico

No final do primeiro trimestre de 2001, novo fator de oposigéo ao crescimento
econdmico somou-se aos anteriormente explicitados. O novo fator decorreu da
difus&do, nos meios financeiros internacionais, do temor de que a desaceleracéo
da economia americana poderia impor-se por longo periodo de tempo, fugindo
ao padrao prevalecente na segunda metade do século XX. Dadas as dimensdes
da mesma economia, as possibilidades de crescimento das exportagcdes dos
demais paises ver-se-iam significativamente reduzidas. Além disso, as incertezas
derivadas da desaceleracéo produtiva da mais importante economia do mundo
fariam retrair o volume do fluxo internacional de capitais. Aredug¢édo, como é sa-
bido, recairia com maior peso sobre os paises em desenvolvimento, entre os
quais o Brasil se encontra. Assim, um longo periodo de reduzido dinamismo da
economia americana redundaria em crescentes obstaculos a cobertura das neces-
sidades brasileiras de financiamento externo. Nessa situagdo, movimentos de
desvalorizacéo cambial por parte do Brasil seriam pouco efetivos no sentido de
reduzir as referidas necessidades. Nesse caso, o endividamento publico provo-
cado pela desvalorizagcdo cambial poderia ser levado a niveis ndo financiaveis,
diminuindo, significativamente, a efetividade da politica econémica do Pais. As
resisténcias a aplicagcao de capitais externos no Brasil derivadas do temor da
perda de efetividade da politica referida instituiram o novo fator a opor-se a manuten-
¢éo da velocidade de crescimento experimentada pela economia brasileira desde
o terceiro trimestre de 1999.
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Além da retomada da desvalorizacdo cambial (Grafico 11), também o cres-
cimento do Risco-Brasil expressou o surgimento das referidas resisténcias. A
respeito, o Emergent Market Bond Index Plus (EMBI+), criado pelo J. P. Morgan
Bank, constitui indicador do prémio de risco exigido nas transacdes realizadas
no mercado financeiro internacional com titulos da divida publica emitidos pelo
conjunto de paises que englobam os denominados mercados emergentes.
Quando relacionado a um pais em particular, o EMBI+ mede o risco percebido
nas transagdes efetivadas com titulos da divida publica do mesmo pais.

O Grafico 12 apresenta a evolu¢ao do EMBI+ e do EMBI+ Brasil, este
ultimo, obviamente, referido ao Risco-Brasil. No mesmo grafico, observa-se que,
a partir do final do terceiro trimestre de 2000, o EMBI+ assumiu tendéncia ascen-
sional que perdurou até o final do ano seguinte. A mesma tendéncia refletiu a
inseguranca inspirada pelos pouco promissores prognosticos a respeito do futuro
da economia americana. Note-se, em adicao, que o crescimento do EMBI+ se
acelerou, justamente, no primeiro semestre de 2001, quando se generalizou a
opinido de que a duracéo da desaceleracdo da economia americana poderia
extrapolar o padrdo que mantivera na segunda metade do século XX.

Constata-se, também no Grafico 12, que, como seria de esperar, o EMBI+
Brasil reproduziu a evolucédo de seu congénere para o conjunto dos paises
emergentes. Nao obstante, ha importante diferenca a respeito da qual n&o se
pode deixar de fazer mencéo. O crescimento do EMBI+ Brasil fez-se de forma
mais acelerada. Isto também pode ser constatado no Grafico 13, o qual mostra
a evolugéo da diferenca entre o indicador em atencéo para o Brasil e aquele
referente ao conjunto dos mercados emergentes. A mesma diferencga, pratica-
mente nula até o primeiro trimestre de 2001, assumiu tendéncia crescente nos
meses que se seguiram. Em margo de 2002, a diferenga entre o prémio de risco
cobrado em operagdes com titulos da divida publica brasileira e o prémio de
risco representativo dos titulos da divida do conjunto dos mercados emergentes
ja se aproximava dos 120 pontos-base ou 1,2 ponto percentual de juros ao ano.

A crescente diferenca aludia a mais uma opinido que, entdo, tendeu a
generalizar-se nos meios financeiros internacionais. De acordo com ela, a
velocidade com que a economia brasileira entdo se expandia se vinculava a
déficits externos muito elevados para poderem ser financiados. Assim, a elevada
dependéncia do crescimento econémico brasileiro ao financiamento externoe a
desaceleracéo da economia americana a partir do ultimo trimestre de 2000
acabaram por aumentar as resisténcias ao financiamento externo do Pais. As
mesmas resisténcias expressaram-se no distanciamento entre o Risco-Brasil e
o EMBI+ para o conjunto dos paises emergentes.



Grafico 11

indices do PIB, do déficit em transacdes correntes e da taxa nominal de cambio do Brasil — 1998-02
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Grafico 12

Indicadores do prémio de risco exigidos nas transagbes com titulos da divida publica do Brasil
e do conjunto de paises emergentes no mercado financeiro internacional — 1999-02
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Grafico 13

Diferenca entre o indicador do prémio de risco pago em operag¢des com titulos da divida publica
do Brasil (EMBI+ Brasil) e 0o mesmo indicador para titulos do conjunto
dos paises emergentes (EMBI+) — 1999-02
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Diante das resisténcias surgidas ao final do primeiro trimestre de 2001, a
continuidade do crescimento econédmico no Brasil redundaria em adicionais
desvalorizagao cambial, crescimento da divida publica e elevagao do Risco-Bra-
sil, os quais, em conjunto, poderiam levar a movimentos de grande instabilidade.
Nessas circunstancias, ndo havia, a época, outra saida que elevar os juros inter-
nos e, pelo menos no futuro imediato, conter a expansao econémica responsavel
pela elevacdo dos déficits externos. Além de conter a expansao econémica,
impunha-se, também, recompor a confianga na solvabilidade externa e do setor
publico do Pais. Arecomposi¢éo da confianga na solvabilidade externa requeria
novo aporte de divisas ao Brasil. Ja a confian¢ca na manuten¢ao da solvéncia do
setor publico exigia, novamente, maiores superavits primarios como forma de
garantir que a divida governamental do Pais ndo escaparia ao controle das
autoridades monetarias.

Em agosto de 2001, o Governo brasileiro concluiu novo acordo com o FMI,
viabilizando o exigido aporte de recursos externos. O novo acordo vigoraria até o
final do Governo Fernando Henrique Cardoso, em dezembro de 2002. O Fundo
proveria US$ 15 bilhées ao Brasil. Em contrapartida, o Pais elevaria suas metas
de superavits fiscais, incrementando a confianc¢a no controle do endividamento
estatal brasileiro. Assim sendo, ja no més seguinte a assinatura do acordo com
o FMI, as metas para 2001 e 2002 de resultados primarios do setor publico
consolidado aumentaram, em percentagens do PIB, para 3,35% e 3,5% respecti-
vamente (Grafico 5 e Tabela 3, colunas C e D).?®

A necessidade de elevar os juros internos e conter o crescimento econémico
redundou em inflexao da politica macroecondmica brasileira ja a partir de margo
de 2001. De mar¢o a julho do mesmo ano, a meta para a taxa Selic foi-se ele-
vando progressivamente, dos 15,25% a.a. para 19,0% anuais (Grafico 6 e Tabela
3). Aeconomia respondeu rapidamente a elevacéo dos juros internos. Arapidez
da resposta derivou das incertezas que, naqueles dias, se difundiam tanto no
Brasil como no Exterior. Ataxa anual de crescimento do PIB trimestral do Pais
caiu de forma abrupta. Em relag&o a igual periodo do ano anterior, o PIB do
primeiro trimestre de 2002 reduziu-se em 0,7%, contrastando com a expansao
de 4,3% verificada nos trés primeiros meses de 2001 (Grafico 7). Por isso, a
elevagao das taxas internas de juros desde marco de 2001 marcou o inicio da
quarta fase em que se pode dividir a vigéncia da atual politica econémica.

28 Além disso, as metas indicativas para o superavit primario em 2003 e 2004 foram elevadas
para 3,5% do PIB, contrastando com a tendéncia decrescente das metas originais, que par-
tia de 2,5% do PIB em 2003.
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Na quarta fase, a desaceleragéo da atividade produtiva correspondeu con-
sideravel reducéo do déficit de 12 meses em transacgdes correntes. Este
ultimo caiu de US$ 26,9 bilhdes (4,7% do PIB) para US$ 19,8 bilhdes (4,0% do
PIB) nos 12 meses que antecederam margo de 2002 (Grafico 4). No sentido de
gerar confianga na politica econdmica, a reducao dos déficits em transacdes
correntes somaram-se tanto os novos acréscimos das metas de superavits fiscais
primarios do Pais quanto o aludido aporte de recursos viabilizado pelo acordo
com o FMI. Os animos acalmaram-se a partir de outubro de 2001. O Risco-
-Brasil entrou em queda (Graficos 12 e 13), a meta para a taxa Selic ensaiou
movimento de redugéo, que a levou a 18,0% a.a. em junho de 2002 (Grafico 6),%°
o real valorizou-se (Grafico 11), e arelagéo divida publica/PIB ganhou estabilida-
de, agora ao patamar mais elevado, de 54,3% do PIB®°, que vigorou até margo
do ano seguinte (Grafico 3).

A estabilizacdo do cambio e, também, da relac&o divida publica/PIB ao
final de 2001 e inicio de 2002 apontou ganhos referentes ao grau de confianca
depositada na politica econédmica do Pais. Nao obstante, ainda permaneceu
difundida a sensacgéo de que a mesma politica continuava fragil. Medida pelo
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), a inflacéo de 12 meses crescera,
pelo menos, um ponto percentual desde a deflagragéo da crise americana em
meados de 2000 (Tabela 3). Ainda mais preocupante, as taxas de crescimento
do PIB e de juros internos vigorantes ao inicio de 2002, a relag&o divida publica/
/PIB tenderia ao crescimento no médio e no longo prazos.®' E verdade que a
politica econdmica poderia reduzir os juros internos e acelerar a expanséao da
atividade produtiva. Tanto a reducdo dos juros quanto a aceleragcéo do PIB
contribuiriam para conter e, até mesmo, reduzir a referida relacdo. Mas, como

2 Situada no nivel de 19% a.a. em outubro de 2001, a meta para a taxa Selic, entre fevereiro
e junho de 2002, caiu para 18,0% a.a.

30 Valor que corresponde a média da relagéo divida publica/PIB no periodo que vai de outubro
de 2001 a margo de 2002.

31 Grosso modo, pode-se dizer que a taxa anual de crescimento da relagdo divida publica/PIB
(A%d) é determinada pela seguinte equagéo:

A%d=r—s/d-y

onde r corresponde a taxa anual de juros efetivamente cobrada sobre a divida publica,
incluindo ai a corregdo derivada da desvalorizagdo cambial, a qual incide sobre parcela pon-
deravel dos titulos emitidos pelo setor publico brasileiro; s/d refere-se a importancia relativa
dos superavits primarios diante da divida do setor publico no Brasil; e y diz respeito a taxa
anual de crescimento do PIB brasileiro. Ao final do primeiro semestre de 2002, r situava-se
no nivel de 8,6% ao ano, s/d equivalia a 6,4% da divida publica (s = 3,5% do PIB e d = 54,8%
do PIB), e o PIB trimestral expandia-se a taxa anual de -0,7%. Impondo-se esses valores
parar, s/d e y, a relacédo divida publica/PIB cresceria 2,9% ao ano.
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ficou demonstrado na descrigcéo relativa a terceira fase da politica econdmica
em referéncia, um mais alentado crescimento da atividade produtiva tenderia a
levar as contas externas a deterioragcéo capaz de redundar em desvalorizagao
cambial e, por essa via, ao crescimento da relacéo divida publica/PIB.

Assim, na medida em que a politica econédmica objetivasse diminuir as
necessidades externas de financiamento via contencéo da atividade produtiva,
o endividamento publico poderia assumir firme tendéncia de crescimento no
médio e no longo prazos. De outro lado, caso a politica econdmica buscasse
conter o endividamento publico através da reducéo das taxas internas de juros,
a decorrente aceleracéo da atividade produtiva poderia redundar em necessidades
de financiamento externo dificilmente mobilizaveis. Em se confirmando essa
possibilidade, a dificuldade de mobilizar capitais externos nos montantes exigidos
para o equilibrio do balan¢o de pagamentos do Pais resultaria em acelerada
desvalorizagdo cambial. Sem muita dificuldade, esta ultima superaria os esforcos
governamentais de contenc¢ao do endividamento publico realizados através dos
superavits primarios programados. Tanto a contengao como o estimulo da atividade
produtiva apontavam para o descontrole do endividamento estatal. Nesse caso,
a politica econémica embasada na geracéo de superavits primarios ver-se-ia
esvaziada. Por isso, a estabilidade do cAmbio e da relagc&o divida publica/PIB
conquistada ao final de 2001 era percebida como precaria.

Dessa maneira, a quarta fase em que se pode dividir a vigéncia da politica
econdmica sob o regime de cambio flutuante se caracterizou por destacada
desaceleracéo da economia. Através da mesma desaceleracéo, conteve-se, ainda
que de forma precaria, o crescimento da taxa nominal do cambio e a continuidade
do endividamento publico correntes no Brasil, pelo menos desde o final de 2000.

Nos termos propostos pelos formuladores da politica econémica brasileira,
a consecucdo das metas de superavits fiscais primarios deveria garantir a
estabilidade do cambio, dos precos internos e do endividamento publico. Com
base na mesma estabilidade, a economia brasileira viabilizaria duradoura fase
expansiva. Os fatos mostraram a insuficiéncia da politica fiscal para tanto. Diante
da insuficiéncia, o crescimento econémico teve que ser sacrificado com o objetivo
de preservar a estabilidade do cambio, dos precos e da divida publica.

A quinta fase: crescimento econémico reduzido e inflagao

Para piorar a situagéo descrita, a partir de margo de 2002 a fragil estabiliza-
¢céo do cambio e do endividamento publico a que se fez referéncia foi interrompida.
Ainterrupgdo decorreu de clima de crescente desconfian¢a que, novamente, se
abateu sobre a politica econémica brasileira. O mesmo clima deu inicio a quinta
fase em que se pode dividir a vigéncia da politica econédmica em exame.
Obviamente, fizeram parte da desconfianca os elementos que impuseram
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fragilidade a estabilizagdo do caAmbio e da divida publica que prevaleceu entre o
final de 2001 e o inicio de 2002, a saber, a grande dependéncia do crescimento
econdmico brasileiro as importagbes, a perda de dinamismo da economia
internacional a partir de meados do ano 2000 e a conseqlente elevagéo da
divida publica brasileira para patamares aos quais correspondem crescentes
dificuldades para sua rolagem.

Em adicao aos citados elementos, ao inicio de 2002 dois fatos importantes —
um de natureza externa, outro de natureza interna — contribuiram, decisivamente,
para transformar a fragil estabilidade do cambio e do endividamento publico brasi-
leiros em perigosas tendéncias de crescimento tanto da cotac&o do délar em
reais quanto da divida governamental do Pais (Graficos 3 e 11).

O primeiro fato — o de natureza externa — refere-se a recorréncia € a
firmeza que, desde o primeiro trimestre de 2002, assumiram determinadas de-
claragdes de altos mandatarios americanos. As mesmas declaracdes tém
explicitado firme desejo da administragcdo Bush de por fim ao regime politico de
Saddam Hussein no Iraque. Adeposicéo de Saddam Hussein, segundo os mes-
mos mandatarios, se imporia como forma de combater o terrorismo internacio-
nal. A posicao dos Estados Unidos nos diferentes féruns internacionais tem sido
ade que o fim do referido regime sera promovido, ainda que pelo uso da forga e
independentemente da concordancia da Organizagéo das Nagdes Unidas (ONU).
A anunciada guerra, muito provavelmente, produziria os efeitos de elevar o preco
internacional do petréleo, disseminar a instabilidade politica no Oriente Médio,
induzir as taxas internacionais de juros ao crescimento e diminuir o ja reduzido
dinamismo da economia internacional no presente. Nao & preciso expor as ra-
z&es pelas quais a simples sugestdo dos mesmos efeitos se traduziram, desde
o inicio de 2002, em acrescida desvalorizagdo cambial e mais intenso cresci-
mento da divida publica no Brasil, aumentando a desconfian¢a que recaia sobre
sua politica econémica.

O segundo fato a contribuir decisivamente para as aceleragdes da taxa
nominal de cambio e do endividamento publico no Brasil teve natureza interna.
O mesmo fato refere-se a expectativa formada ao inicio de 2002 quanto ao
resultado das eleicdes presidenciais brasileiras do mesmo ano. De acordo com
a mesma expectativa, hoje confirmada pela realidade, a oposi¢do venceria as
eleicdes presidenciais. O partido apontado como virtual vencedor do pleito
presidencial pregou, durante muito tempo, a necessidade de imediato atendimento
das quase infindaveis caréncias que afligem a populagao brasileira. O atendimento
imediato das referidas necessidades, de acordo com 0 mesmo partido, deveria
ser providenciado ainda que, para tanto, fosse necessario sacrificar os superavits
primarios acordados com o FMI e “renegociar unilateralmente” contratos de
diversas ordens firmados pelo Pais com o capital financeiro internacional.
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Ao se aproximarem as elei¢des, o partido em questéo foi mudando, paula-
tinamente, seu discurso. Uma vez vencido o pleito, os vitoriosos, coerentemente
com a mudanca de discurso, passaram a difundir a decisdo de que os contratos
assumidos pelo Pais no passado serdo respeitados. Além disso, a equipe
econdmica do novo Governo tem se posicionado a favor da preservagdo do
trindmio liberdade de flutuacdo cambial/metas para a inflagdo/metas de supera-
vits fiscais primarios destinadas a controlar o endividamento publico. Esse trind-
mio, como se viu, deu sustentac¢ao a politica econdmica do Governo Fernando
Henrique Cardoso desde o inicio de 1999. Contudo, s6 apés as elei¢cdes, a mu-
danca de discurso comegou a ganhar clareza suficiente para dar inicio a
diminuic&o da ansiedade que se disseminava no mercado financeiro. Aansiedade
constituia incisiva indugéo a desvalorizacao do real, ao incremento da relacéo
divida publica/PIB e, assim, a diminuicdo da confianca na capacidade da politica
econdmica brasileira para a superacao da crise que envolvia sua economia.

Ambos os fatos — de um lado, a iminéncia de guerra no Oriente Médio e,
de outro, os temores derivados da possibilidade de mudanca de rumo da politica
econdmica brasileira— abateram-se sobre a fragil estabilizagéo do cambio e do
endividamento publico que vigorou no Brasil até o final do primeiro trimestre de
2002. Dai resultou o abalo da precaria confianga entao depositada na politica
econOmica do Pais.

O mesmo abalo tomou a forma de acelerado crescimento da percepgéo de
risco relativo a aplicagdo de capitais externos no Brasil. A diferenca entre o
Risco-Brasil e 0 mesmo indicador para o conjunto dos paises emergentes elevou-
-se dos 120 pontos-base no més de margo para quase 1.000 pontos-base em
setembro (Grafico 13). Uma tal elevagéo do Risco-Brasil significou drastico corte
nas possibilidades de rolagem das dividas do Pais em moeda estrangeira. Por
isso, entre os finais de marco e de setembro Ultimos, a cotagdo do dolar elevou-
-se nada menos que 67,6% em termos nominais. No mesmo periodo, a divida
publica saltou, de 54,8% do PIB, para 63,6% do PIB (Grafico 3). Impulsionados
pela desvalorizagao cambial, os pre¢os no interior da cadeia produtiva brasileira
aceleraram-se (Grafico 14). Entre marco e novembro de 2002, a inflagdo de 12
meses medida pelo indice de Precos ao Atacado (IPA-DI), da Fundac&o Getulio
Vargas, elevou-se de 8,9% para 31,2%. Concomitantemente, o IPCA sofreu
elevacao de 7,8% para 10,9%.

N&o é preciso dizer que, nas condi¢gbes descritas, o endividamento publico,
a desconfianca expressa no Risco-Brasil, a desvalorizagdo cambial e a inflagéo
crescente formaram um conjunto de relagbes mutuamente realimentadas. A
continuidade da realimentagéo do referido conjunto de relagbes ameacgava
redundar na faléncia dos controles destinados a manter a estabilidade monetaria
e cambial no Pais.



Grafico 14

Evolugéo do cambio e dos pregos no Brasil — 1998-02

indice
340 1

320 -

= = |PCA (IBGE)

300 4 IPC-SP (FIPE)

24 4 mmse- IPA-DI (FGV)
— — — IGP-DI (FGV)
e C3mbio nominal

260 |
240 A
220 A
200 A
180 A
160
140
120
100

0+ T T T

Jun./98
Dez./98
Jun./00
Dez./00
Jun./01

Dez./01
Dez./02

FONTE: Bacen.
NOTA: Os indices tém como base dez./98 = 100.

89



69

Em vista da desconfianga reinante a partir do segundo trimestre de 2002, o
Governo viu-se, outra vez, diante de circunstancia que o obrigou a promover
aporte adicional de recursos externos. Nesse sentido, em setembro do mesmo
ano, as autoridades governamentais divulgaram novo acordo com o FMI. Desta
feita, o Fundo liberaria US$ 30 bilhdes ao Brasil. O arranjo da politica econémica
continuaria o mesmo: liberdade de flutuagdo cambial, metas inflacionarias e, a
base de tudo, metas de superavits primarios capazes de conter a relacao divida
publica/PIB.

A programacéao de desembolsos do FMI sugere a intenc¢ao de forgcar o novo
Governo a negociagdo. Dos US$ 30,0 bilhdes de aporte externo acordados com
o FMI, apenas US$ 3,0 bilhdes foram liberados antes do pleito presidencial. A
liberagéo de outros US$ 3,0 bilhdes, em dezembro de 2002, tornou-se possivel
na medida em que, apds as eleicdes presidenciais, a nova equipe econémica
comprometeu-se publicamente com os termos do que fora acordado com o
Fundo. Por fim, a maior parte dos recursos envolvidos nas tratativas com o
FMI — US$ 24,0 bilhées — sera liberada em duas parcelas vincendas no pri-
meiro e no segundo semestres de 2003. As liberacdes restantes efetivar-se-
-840, dependendo de avaliagdes a se realizarem nos meses de fevereiro, maio e
junho de 2003.

Em reconhecimento ao insucesso das tentativas anteriores de controle da
relacao divida publica/PIB, o acordo pretendeu criar as condi¢des para que a
mesma se estabilize ao patamar de 59% do PIB brasileiro. Lembra-se, contudo,
que, ao inicio de 1999, o patamar projetado de estabilizag&o para a divida publica
era de, aproximadamente, 50% do PIB (Grafico 3). Em adic&o, a mesma época,
previa-se que o endividamento publico reduzir-se-ia para 46,0% do PIB em 2001.
Para opor-se a renitente expanséo da divida publica, os superavits fiscais primarios
do Pais elevar-se-iam para 3,75% do seu PIB no decorrer dos anos 2003 a 2005.
O esforgo inicial seria ainda maior nos primeiros 12 meses de vigéncia do novo
acordo, de 3,88% da producéao brasileira entre julho de 2002 e junho de 2003
(Grafico 13).

Por fim, premido pelas necessidades de atrair capitais externos e conter a
ascendente inflagdo, o Governo brasileiro foi obrigado a percorrer, novamente, o
caminho da elevacao das taxas internas de juros. A meta para a taxa Selic foi,
progressivamente, elevada de 18% a.a. para 25% a.a. entre julho e dezembro de
2002.

Assim, para superar a crise, as autoridades governamentais providenciaram
aporte adicional de recursos externos junto ao FMI, dispuseram-se, mais uma
vez, aincrementar as bases fiscais de suporte a politica econdmica e colocaram
as taxas internas de juros em tendéncia ascensional. A seu turno, o Presidente
eleito e sua equipe passaram a fazer declaragdes de que a politica econémica
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do Governo que os antecedeu seria mantida e de que os contratos firmados no
passado seriam respeitados.

Adicione-se as presentes considerag¢des fato que vem contribuindo
decisivamente para a superagéo do abalo de confian¢a que envolveu a economia
brasileira desde o final do primeiro trimestre de 2002. Nos ultimos nove meses
do mesmo ano, teve prosseguimento a reduc¢ao do déficit em transagdes correntes,
que se iniciara em margo de 2001. Amesma redugéo vem sendo produzida pela
desaceleracéo da economia brasileira e, sobretudo, pela avantajada desvalori-
zacao de sua moeda a partir de marco de 2002. Sob o impulso de ambas, o
déficit brasileiro em transacdes correntes de 12 meses caiu de US$ 26,9 bilhdes
em marco de 2001 para US$ 19,7 bilhées em marco de 2002 e, ainda, para US$
8,9 bilhdes em novembro seguinte (Grafico 4).

Assim explica-se a parcial recuperacao da confianca na politica econémica
brasileira apos as elei¢cdes presidenciais do Pais. Para tanto, contribuiram, em
conjunto, o aporte adicional de recursos externos; o maior provimento de bases
fiscais para o gerenciamento macroecondmico; a elevacéo das taxas internas
de juros; a generaliza¢do da opinido de que teria continuidade a politica econémica
do Governo Fernando Henrique Cardoso; e, por fim, a progressiva queda dos
déficits em transagdes correntes. Com a recuperacao da confianga, o indicador
Risco-Brasil entrou em reducé&o. Adiferenca entre o mesmo indicador e aquele
referente ao conjunto dos paises emergentes caiu de quase 1.000 pontos-base
em setembro de 2002 para 775 pontos-base ao final de dezembro seguinte
(Gréafico 13). Ao mesmo tempo, o real valorizou-se 9,3% em termos nominais
(Grafico 11). Ja a divida publica diminuiu o equivalente a 6,4 pontos percentuais
do PIB brasileiro entre os finais de setembro e novembro de 2002. Com a queda,
a relacao divida publica/PIB atingiu, no ultimo més citado, o nivel de 57,5%,
abaixo daquele esperado pelo acordo com o FMI (Gréfico 3).

N&o é demais chamar atengéo para a importancia da anunciada redugao
dos déficits em transacgdes correntes. Foram os excessivos déficits externos
que impuseram o abandono do regime de bandas cambiais ao inicio de 1999 e
que, a partir do primeiro trimestre de 2001, redundaram na desaceleragéo da
economia brasileira. O crescimento econémico duradouro mostrou-se incompa-
tivel com o nivel de necessidades de financiamento externo que o Brasil apresen-
tou até o inicio do ultimo ano citado.

Deve-se, contudo, ter presente que a reducéo das mesmas necessidades,
embora necessaria, ndo constituiu a condi¢do suficiente para a viabilizacdo do
crescimento econémico duradouro. Adiminuicdo dos déficits externos apoiou-
-se sobretudo, na intensa desvalorizacdo cambial a que se fez referéncia. Esta
ultima, como se viu, traduziu-se em forte press&o inflacionaria. Em alguns
setores, a elevacéo da taxa de cambio significou aumentos de custos e, em
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outros, redundou em menor poténcia da concorréncia externa. Ainda mais
importante, nas areas recentemente privatizadas ao capital estrangeiro, a
desvalorizagdo cambial traduziu-se na imposi¢céao contratual de aumentos de
precos destinados a manter as margens de lucros expressas em doélares.

E facil entender que da aceleragdo dos precos provira aumento do montante
nominal dos impostos, ja que os ultimos se encontram, em grande propor¢ao,
vinculados aos primeiros. Além disso, a aceleracéo dos precos estimulara as
reivindicagdes de recuperacgéo do valor real dos salarios, se ndo que a indexagao
destes aqueles. Permitida a continua majoragéo dos precos, dos impostos e
dos salarios, a retomada da desvalorizagdo cambial e do crescimento da relagéo
divida publica/PIB sera inevitavel. Aimposicéo de uma espiral envolvendo pregos,
impostos, salarios e a taxa de cAmbio redundaria em evidente desorganizagao
da economia do Pais. Para evitar tal desorganizag&o, o novo Governo comprome-
teu-se com austera politica monetaria, postergando, também ele, o crescimento
econdmico.

2.4 - Consideragoes conclusivas

Desde o inicio de 1999, a politica fiscal brasileira € atribuida funcéo basilar
para o sucesso da politica macroeconémica do Pais. A politica fiscal cabe prover
0S recursos hecessarios para impedir que os mecanismos de controle dos precos
internos redundem em expanséo descontrolada da divida publica. Bem-sucedida,
a politica fiscal permitiria 0 ajuste da taxa real de cambio do Pais para o nivel
compativel com o equilibrio do balan¢o de pagamentos. Impedindo o crescimento
descontrolado da divida publica, viabilizando o controle interno de pregos e tornan-
do possivel o equilibrio das contas externas da economia, a politica fiscal contribui-
ria, decisivamente, para a conquista do crescimento econédmico duradouro.

Posta em operacgéo, a politica macroeconémica brasileira compativel com
o regime de cambio flutuante mostrou grande fragilidade. A fragilidade advém de
suainadequacao para controlar as necessidades de financiamento externo do
Pais, o que transparece, especialmente, em periodos de menor dinamismo da
economia internacional. Até meados de 2000 — enquanto a economia internaci-
onal se manteve acelerada —, a politica econémica brasileira compativel com o
regime de cambio flutuante teve sucesso. Posteriormente, com a desaceleragdo
da mesma economia, as desvalorizagdes cambiais exigidas pelo equilibrio ex-
terno tém imposto acelerada expansao dos superavits fiscais primarios. No en-
tanto, ainda que os mesmos superavits venham se expandindo com rapidez, o
endividamento publico e a inflagdo tém demonstrado tendéncia expansiva, sem
que a atividade produtiva interna tenha incrementado seu dinamismo.
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O descrito neste item sugere haver irrealismo na suposi¢éo de que o trinémio
regime de cambio flutuante/metas para a inflacdo/metas de superavits primarios
reune todos os atributos exigidos de uma politica econémica capaz de viabilizar
o crescimento duradouro da economia brasileira. Os fatos tém demonstrado
que, em periodos de desaceleracdo da economia internacional, o trinémio referido
nao so6 tem sido insuficiente para viabilizar adequadas taxas de expanséo da
economia, como também, por vezes, corre o risco de esgotar-se como cerne de
sua politica econdébmica.



3 - CONCLUSOES

Este artigo discorreu sobre a politica fiscal brasileira e sua relagdo com a
politica macroecondmica do Pais entre maio de 1995 e dezembro de 2002.
Nesse lapso de tempo, impuseram-se dois conjuntos diferenciados de politica
macroeconémica. O primeiro, vigorando do referido més de maio a janeiro de
1999, compatibilizou-se com o regime de bandas cambiais. O segundo, vigente
no restante do mesmo lapso de tempo, adequou-se ao regime de cambio
flutuante.

No primeiro periodo, o regime de bandas cambiais imp6s rigidez a taxa de
cambio brasileira. De um lado, com a mesma rigidez, pretendia-se garantir a
estabilidade dos precos internos. De outro, a rigidez em ateng¢ao constituiria
fator de fortalecimento da concorréncia externa. Fortalecida, ela induziria a
reestruturacéo do aparato produtivo do Pais. Através da mesma reestruturacéo,
seria incrementada a capacidade da produgéo interna para competir com a
estrangeira. O incremento da capacidade competitiva acabaria minorando os
desequilibrios externos gerados n&o so6 pela abertura comercial realizada na
primeira metade da década de 90, mas também pela valorizagéo cambial implicita
na rigidez da taxa de cambio. Através da redugdo desses desequilibrios, a
reestruturacao produtiva viabilizaria o crescimento econémico duradouro.

No corpo da politica macroecondmica vigente até o inicio de 1999, a politica
fiscal cumpriria papel essencial. Enquanto a reestruturacdo produtiva ndo
maturasse, volumosos aportes de recursos externos teriam que ser mobilizados
no mercado financeiro internacional. Juros internos elevados seriam responsaveis
pela atragéo de parcela dos mesmos recursos. Recaindo sobre a divida publica,
os elevados niveis de juros internos induziriam-na ao crescimento. Na auséncia
de recursos fiscais para conter o endividamento publico, este tenderia a atingir
niveis n&o financiaveis, esvaziando a politica macroeconémica daquele periodo.
Assim, a politica fiscal caberia prover os recursos indispensaveis para o controle
da divida publica em situac&o na qual a ultima era induzida a expanséao pelos
mecanismos de atragao dos capitais externos que viabilizariam a continuidade
da expansao da economia.

Apesar do reconhecido sucesso no referente a estabilizacdo dos precos
internos, a politica macroeconémica compativel com o regime de bandas cambiais
foi abandonada no inicio de 1999. A seqiiéncia de perturbacdes da economia
internacional — derivada das crises no México, em 1994 e 1995, no Sudeste
Asiatico, em 1997, e na Russia, em 1998 — constitui parcela importante da
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explicacédo do abandono da politica em questédo, na medida em que restringiu o
fluxo de capitais externos ao Pais.

No entanto, dois elementos de natureza interna a economia brasileira
ocupam, necessariamente, lugar de maior destaque na explicagéo do insucesso
da politica econémica compativel com o regime de bandas cambiais. O primeiro
diz respeito a ndo-geracéo, pelos motivos apontados no decorrer deste texto,
dos superavits fiscais primarios exigidos pelo controle do endividamento estatal.
Na auséncia dos mesmos superavits, a pratica de juros internos elevados fez a
divida publica brasileira medida em percentagem do PIB saltar de 28,1% em
maio de 1995 para 41,7% em dezembro de 1998.

O segundo elemento alevar ao esgotamento da politica macroeconémica
vigente até janeiro de 1999 diz respeito aos efeitos da reestruturagéo produtiva
em vigor naquele periodo sobre as necessidades de financiamento externo do
Pais. Exposto a concorréncia externa, o aparato produtivo brasileiro empreendeu
importantissima modernizag&o. Esta expressou-se em incremento médio da
produtividade fisica do trabalho na industria brasileira de 9,3% a.a. entre maio de
1995 e dezembro de 1998. Contudo a modernizagdo, seguindo os sinais entao
emitidos pela politica econdmica, levou a intensa absorcdo de tecnologias,
equipamentos e insumos importados. O resultado foi a continua elevacéo do
déficit em transacdes correntes de 12 meses, de 1,3% do PIB em marco de
1995 para 4,2% do PIB em dezembro de 1998.

A diminuic&o da liquidez internacional a partir de 1997 e os crescentes
riscos de financiamento da economia brasileira em condi¢des de endividamento
publico e déficits externos crescentes impuseram o abandono do regime de
bandas cambiais ao inicio de 1999. Pode-se, além disso, presumir que a crise
cambial se teria imposto, mais cedo ou mais tarde, mesmo na eventualidade de
efetivacdo do ajuste fiscal pretendido. Até o final de 1998, n&o havia evidéncias
de que a reestruturacao produtiva em vigor, de fato, levaria a desaceleragéo dos
déficits brasileiros em transagées correntes. Ao contrario, as evidéncias sugeriam
que, na forma em que vinha se processando, a modernizagdo da economia
brasileira conduziria a incontido crescimento dos desequilibrios externos do Pais.
Nao parece razoavel pensar que o mercado financeiro internacional se dispusesse
a cobrir déficits externos indefinidamente crescentes, mesmo em condicdes de
soélida situagcao das contas publicas do Pais.

O abandono do regime de bandas cambiais exigiu nova politica econémica.
A nova politica, cuja implementacao soé se viabilizou pelo aporte extramercado
de volumoso montante de recursos externos, apoiou-se no trinémio liberdade de
flutuagdo cambial, regime de metas para a inflagcdo e regime de metas de
superavits primarios.

A liberdade de flutuagéo cambial objetivaria superar a principal deficiéncia
da politica econdbmica anterior, qual seja, sua inadequagéo para ajustar as
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necessidades brasileiras de financiamento externo ao volume de divisas
mobilizaveis no mercado financeiro internacional. Com a flutuagdo cambial, a
adequacéo das referidas necessidades deixaria de ser promovida pela reestrutu-
racao produtiva induzida pelo fortalecimento da concorréncia externa. Esta tltima,
ao contrario, seria debilitada, de forma a permitir o estabelecimento de pregcos
relativos compativeis com a progressiva diminuigcéo dos déficits correntes da
economia brasileira.

O regime de metas para a inflagéo, por sua vez, ficaria comprometido com
o controle dos precgos internos, outrora exercido pela rigidez cambial vigorante.
Bem-sucedido, o regime de metas para a inflagdo garantiria que as desvaloriza-
¢bes nominais do cambio constituissem, também, desvalorizagbes reais da
moeda brasileira. Assim, o regime de metas para a inflagdo constituir-se-ia em
mecanismo necessario a viabilidade das alteracbes de precos relativos almejadas
com a liberdade de flutuagdo cambial.

Finalmente, o regime de metas fiscais teria a fungéo de impedir que a
operagao dos controles internos de precos redundasse em excessivo endivida-
mento estatal. Mantida a divida publica sob controle, a politica monetaria resultaria
vigorosa, tornando possivel a alteragdo de pregos relativos indispensavel a
conquista do crescimento econémico duradouro. Assim, a politica fiscal posicio-
nar-se-ia a base de um complexo conjunto de mecanismos constitutivos do
trinémio que, envolvendo o cambio, o controle da inflagdo e a administragéo das
contas publicas do Pais, daria forma a politica macroeconémica brasileira.

Diferentemente do que ocorrera com sua antecessora, a politica macroe-
conémica compativel com o regime de cambio flutuante contou com os superavits
fiscais primarios que seus idealizadores consideravam suficientes para o seu
sucesso. No periodo de sua vigéncia, operou-se ajuste fiscal correspondente a
cerca de 5,0% do PIB do Pais, o que permitiu que os superavits primarios do
setor publico consolidado brasileiro, a partir do final de 1999, oscilassem entre
3,0% e 4,1% do produto interno no Brasil.

No entanto, ainda que provida dos recursos fiscais imaginados suficientes
por seus idealizadores, a politica macroeconémica brasileira vigente desde o
inicio de 1999 tem-se mostrado débil como mecanismo destinado a garantira
estabilidade monetaria e cambial e o crescimento da economia brasileira.

E inegavel que a mesma politica foi bem-sucedida até meados de 2000,
enquanto a economia internacional se manteve acelerada. Até entdo, apresen-
tavam tendéncia de queda o déficit em transagdes correntes, a inflagao, a relagéo
divida publica/PIB e as taxas internas de juros. O crescimento econédmico, por
suavez, acelerara-se para o patamar de 4,2% a.a.

Nao obstante, a desaceleracdo da economia internacional encetada a
metade do ultimo ano referido pds a nu a fragilidade da politica econémica vigo-
rante. Devido a mesma fragilidade, a diminuicdo do dinamismo econémico
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internacional, resultaram tanto a retracao das exportac¢des brasileiras quanto a
contragcéo do fluxo de capitais externos dirigidos ao Pais. O consequente
desequilibrio no balango de pagamentos, em tese, seria corrigido pela desvalori-
zagao cambial. Esta ultima impds-se conforme o esperado, mas a resposta das
exportacdes foi decepcionante. Os temores de guerra envolvendo os EUA e o
Iraque, os receios de mudangas da orientacao da politica econdmica do Pais e
o reduzido efeito das desvalorizacdes cambiais sobre o déficit em transacdes
correntes impuseram as ultimas crescente velocidade. O estresse gerado pela
continuidade da desvalorizagdo cambial no decorrer dos anos redundou em
endividamento publico crescente, em inflacdo cada vez maior e em desaceleracéo
da economia. Em novembro de 2002, a divida publica atingiu a marca de 57,5%
do PIB; em dezembro seguinte, medida pelo IPCA, ainflagdo de 12 meses, atin-
giu 12,5% e, apurada pelo IGP-DI, alcangou 26,4%; o crescimento anual do PIB
de setembro de 2002 n&o ultrapassou 0,5%.

Para finalizar, € importante estabelecer o contraponto entre os resultados
da politica macroeconémica sob o regime de bandas cambiais e sob o regime
de cambio flutuante. No periodo em que a politica macroecondmica brasileira
adequou-se ao regime de bandas cambiais — de maio de 1995 a janeiro de
1999 —, a politica fiscal foi mal-sucedida em seus objetivos. No que se restringe
ao ambito meramente fiscal, o insucesso consubstanciou-se em sua incapaci-
dade de gerar os superavits primarios que dela se esperavam. Dai decorreu
também o insucesso da politica fiscal quanto as funcdes que ela deveria cumprir
no corpo da politica econémica ent&o vigorante.

Na verdade, apenas parte da responsabilidade da faléncia da politica
econdmica compativel com o regime de bandas cambiais pode ser atribuida a
politica fiscal. Outra parcela de responsabilidade cabe a reestruturacao produtiva
resultante do fortalecimento da concorréncia externa promovido pela politica
econdmica em questdo. Da mesma reestruturagédo esperava-se, com o passar
do tempo, a reducéo dos desequilibrios externos por ela propria gerados para
niveis financiaveis no mercado financeiro internacional. No entanto, os fatos
demonstraram que as alteragdes verificadas com o aparato produtivo brasileiro,
ao contrario de reduzir os desequilibrios externos, os induziam ao crescimento.

Dadas as incertezas derivadas do progressivo endividamento estatal e do
continuo crescimento dos déficits externos, as restricdes do fluxo internacional
de capitais em meados de 1998 tiveram forga suficiente para jogar por terra a
politica econémica brasileira do periodo.

Mais complexa é a analise dos resultados da politica fiscal do periodo de
janeiro de 1999 a dezembro de 2002, em que a politica macroeconémica se
adequou ao regime de cambio flutuante. No mesmo periodo, como se viu, foram
gerados os superavits primarios considerados necessarios. No entanto, tais
superavits ttm se demonstrado mecanismos débeis para, isoladamente, promo-
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verem tanto a preservacao da estabilidade cambial e monetaria como o cresci-
mento econdémico no Brasil depois que a economia internacional viu seu
dinamismo reduzir-se a partir de meados do ano 2000. Desde entéo, a geracéo
dos referidos superavits primarios tem coexistido com fortes tendéncias de
ascensao da taxa de cambio, do endividamento publico e da inflagcdo, que, em
conjunto, vém se opondo a aceleragcdo da economia. Ainda mais grave, a
acumulacgéo de problemas com a politica econdmica brasileira tem gerado, em
momentos criticos, temores de seu completo esvaziamento. Nesses momentos,
a superacao da desconfiangca s6 tem sido possivel através de incrementos
adicionais de superavits primarios e de novos aportes de recursos externos
providos por acordos com o FMI. E evidente que ha limites para a geracéo de
superavits primarios e para a contratacao de recursos externos junto ao Fundo.

A fragilidade da politica econdmica brasileira compatibilizada ao cambio
flutuante esta referida a sua dificuldade para superar os desequilibrios externos
da economia do Pais. Esta € uma das mais importantes questdes a serem
enfrentadas pelo novo Governo.
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