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1. Introducéo

O periodo de 1994 a 2002, coincidente com o duplo mandato do presi-
dente Fernando Henrique Cardoso, certamente merecera lugar de des-
taque na historiaecondmicado Brasil, ndo apenas por coincidir comuma
fase hegemdnica do idedrio econdmico liberal, cujo efeito deverd gerar
ainda muitos debates, mas também por ter sido marcado pela vigéncia
de uma préxis governamental bem alinhada com os interesses das eco-
nomias centrais.

No primeiro mandato, a politica econdmicavisou, quase que exclusiva-
mente, a consolidagdo da nova moeda, 0 Real. Entretanto, o esforco de
estabilizagdo que isso exigiu acabou implicando graves desequilibrios
macrofinanceiros, cujos desdobramentos se pretende inventariar aqui, a
partir de umaandlise descritivadaevol ugdo do quadro macroecondmico
no periodo 1994/2002.

Pretende-se, com este trabaho, constituir mais uma referéncia sobre
esse periodo da economia brasileira, de possivel interesse para futuros
historiadores, bem como estabel ecer umaligacéo ex-post com prognos-
ticos sobre o Plano Real, realizados em dois artigos escritos pelo autor
durante o primeiro mandato de FHC, que, de certa forma, anteciparam
bem os principaisfatos aqui discutidos (AlvesdaSilva, 1996, 1997).

Fora essa introducéo, o artigo compde-se de mais trés secbes e uma
conclusdo. Naprimeira, discute-se 0 comportamento das grandes varié-
vels macroecondmicas relativas ao crescimento, ainflacéo e ao desem-
prego. Nasegunda, sdo examinadas as principaisimplicagdes nas finan-
caspublicas e, naterceira, asimplicagdes na situagdo financeiraexterna
do pais.

Por ultimo, cabe mencionar que este artigo foi elaborado a partir de

materia de apresentacdo utilizado em duas pal estras proferidas pel o autor,
no inicio de 2003, o que explica o grande nimero de ilustracbes nele
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contidas.
2. Comportamento dasgrandesvariaveis macr oecondmicas

Com relagdo as trés varidvei s macroecondmicas que costumam ser ob-
jeto de maior interesse politico - inflagdo, crescimento do PIB etaxade
desemprego, no primeiro mandato do governo FHC observa-seum trade-
off entre a primeira e as outras duas; entretanto, o segundo é marcado
por uma piorageral no comportamento de todas elas.

As novas condi¢des dos custos de producdo e termos de troca, decor-
rentes do realinhamento cambial forcado pelacrise, provocaram um re-
piqueinflacionério em 1999, queveio interromper atendénciasi stemati-
ca de queda das taxas de crescimento de todos os indices de pregos
observada nos quatro anos anteriores, conforme indicado na Figura 1.
Chama-se atencdo para a grande variancia entre os indicadores, ocorri-
dano segundo periodo. Enquanto ainflacdo medidapelo IPCA, oindice
oficial, atingiu a marca dos 8,9% em 1999, a taxa de crescimento do
IGP-DI, no mesmo ano, bateu no teto dos 20%, puxado por um cresci-
mento de 30% do indice de precos no atacado — | PA. Medida pelo | GP-
DI, ataxadeinflacdo subiu nadamenos do que 18.3 pontos percentuais,
de 1998 a 1999. Afortunadamente, para o governo, o IPCA-IBGE e o
| PC-FIPE, osindicesentdo mais bada ados pelamidia, ficaram bem abaixo
do IGP, minimizando, assim, o impacto desse repique inflacionério na
opini&o publica

A grande discrepancia entre o IPCA e o IGP explica-se, facilmente,
pela recessdo econdmica do periodo. Umavez que é largamente influ-
enciado pelo comportamento dos precos no atacado, o | GP captamel hor
o efeito da desvalorizacéo cambial sobre os custos de producdo. Nesse
periodo, as empresas tiveram de absorver o acréscimo dos custos, redu-
zindo suas margens de lucro, no intuito de ndo piorar aindamais as pos-
sibilidades de vendas ja comprometidas pelo quadro recessivo. Dessa
forma, a pressdo dos custos, indicada pelo comportamento do IGP, ndo
pbde ser repassada para os compradores finais.
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A inflac8o, medida por qualquer dos indices, desacelerou-se em 2000 e
voltou a crescer, a partir dai, até o final do segundo mandato, de forma
mai s significativano Ultimo ano. Contrariando um padr&o de comporta-
mento segundo o qual, no longo prazo, os indices de precos devem con-
vergir, o | GP manteve-se sistematicamente acima dos demais, mostran-
do que a inflacdo enfrentada pelo setor produtivo estava sendo mais
pesada do que ado consumidor.

Fig. 1- Indicadores de inflag&o, Brasil, 1995-2002
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i Fonte FGV.
Elaborag&o prépria

Fato significativo é asimetriano comportamento das contas do balango
de pagamentos e dos indices de pregos, entre o primeiro e o segundo
periodo do governo de FHC. NaFigura 2, haaevolugdo, mésamés, de
trés indices de pregos, o IGP-DI, o IPA-DI eo IPCA, bem como arazéo
entre o IPA-DI e o IPCA, que costuma ser utilizada como indicador da
taxa real de cdmbio. Todos eles foram emparelhados na base 100, em
agosto de 1994, inicio devigénciado Real. Como se pode observar, des-
de esta data até 1998, o IPCA manteve-se acima do |PA, enquanto o
I GP ficou no meio dos dois, como erade esperar, jaque é mais ou menos
uma média deles. Esse comportamento se manteve de forma conver-
gente até o final 1999 e, a partir dai, inverteu-se, visto que o IPA se
manteve acima e o IPCA, abaixo. O comportamento da raz&o entre
ambos indica, claramente, uma situagéo de valorizagdo cambial no pri-
meiro periodo e de desvalorizagdo no segundo. Os dados indicam tam-
bém, em 2002, uma inflex&@o ascendente da taxa real de cambio.
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Ha uma grande correspondéncia entre o comportamento simétrico da
taxareal de cadmbio e 0 do saldo do balanco de pagamentos em transa-
¢Oes correntes, representado na Figura 3, na qual se verifica elevacéo
da posicéo deficitaria até a crise de 1998. A partir dai, asituacdo inver-
teu-se. De 2000 a 2001, a balanca comercial voltou a apresentar
superdvits, depois de seis anos seguidos de déficits. Em 2002, o superéa-
vit comercial voltou a atingir niveis proximos aos observados antes da
era FHC e, para o ano de 2003, as tendéncias verificadas no primeiro
trimestre apontam resultados ainda melhores.
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Fonte: FGV.
Elaborag&o prépria.
Fig. 2 - Indicadores de comportamento de precos e taxa de cambio,
Brasil, agosto de 1994 a dezembro de 2002

Analisando-se, conjuntamente, as Figuras 2 e 3 pode-se chegar a duas
claras constatacfes: a primeira é quanto a alta elasticidade da balanca
comercial em relagdo as modificacOes da taxa real de cambio, o que
mostra que, com alguma defasagem, as desval orizagGes da moeda naci-
onal tendem a melhorar, significativamente, a situacdo do balanco de
transacOes correntes do pais, e vice-versa. A segunda diz respeito ao
impacto dataxareal de cdmbio nainflacdo. Verifica-se que as desvalo-
rizagOes cambiais af etam, desfavoravelmente, o comportamento dos ni-
veis gerais de pregos, e vice-versa.
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Fig. 3- NUumerosdo balanco de pagamentos, Brasil, 1994-2002 (em US$
bilhdes)

A andlise desse periodo historico da economia brasileira mostra bem o
conflito entre objetivos de estabilizagdo de precos e equilibrio do balanco
de pagamentos, que costuma existir nos paises subdesenvolvidos. A ex-
periénciabrasileira confirma, assim, umaidéia, bastante antiga entre os
economistas, de que é relativamente f&cil reduzir a inflagdo a custa de
déficitscomerciais. O problemadessapoliticaé suatransitoriedade. Visto
que paises cronicamente deficitérios no balango de servicos ndo podem
sustentar déficits comerciais durante muito tempo, cedo ou tarde, o pas-
sivo externo atinge um nivel insustentavel. A partir dai, o gjuste do balan-
¢o de pagamentos torna-se imperativo, com o que a inflagdo tende a
recrudescer.

Em relagdo ao crescimento econdmico, a economia brasileira na era
FHC teve fraco desempenho. Tirando os dois primeiros anos do plano
real, de relativo aquecimento econdmico, que basicamente se deveu a
drésticareducdo do imposto inflacionério, a taxa média de crescimento
do PIB foi cerca de apenas 2%. A renda per capita praticamente man-
teve-se constante, o que ainda se deve ao fato de a taxa de crescimento
populacional ter diminuido no periodo. Além disso, como pode ser obser-
vado naFigura 7, foraafase de “luade mel” do plano de estabilizacéo,
apenas em 2000 registrou-se uma fase de crescimento do PIB que pode
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ser considerada satisfatoria?. Nesse ano, a economia brasileira recupe-
rou certo folego, ja contando com a ajuda financeira do FMI, mas o
arrocho fiscal subsequiente, condicionado a essa mesma gjuda, acabou
determinando a recessdo subsequente.

Descontadas as correlactes com a flutuacéo do crescimento econdmi-
co, 0 comportamento das taxas de desemprego, representadas na Figura
4, indica tendéncia ao agravamento do problema, ao longo do periodo
considerado. Levando em conta o trabalho precario e o desemprego
disfarcado, segundo a metodol ogia dafundacdo SEADE/DIESE, verifi-
ca-se que, naregido metropolitana de S&o Paulo, ataxa de desocupacéo
da mao-de-obra aproxima-se dos 20% da forca de trabalho, em 2002.
Essa é a tendéncia das grandes regides metropolitanas, o que explica
bem o clima de tens&o social que se observa nessas localidades.

—m—PIB
—e— D esemprego

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Fontes: IBGE e Fundagdo SEADE.
Elaboragdo propria.

Fig. 4 - Taxa de crescimento do PIB e taxa de desemprego na regido
metropolitanade Sdo Paulo (médiamensal do ano), 1994-2002

’Além disso, existem fortes indicios de que “aqualidade” do crescimento caiu muito naera FHC. Pode-se dizer
que essa qualidade é t&o menor quanto maior a participag@o, no PIB, das despesas finais relacionadas com
acidentes, crime e violéncia, como é o caso, por exempl o, das despesas médico-hospitalares e gastos das familias
com seguro e protecao. Como no Brasil esse tipo de despesa aumentou muito na Ultima década, pode-se inferir
que a qualidade do PIB caiu apreciavelmente no periodo.
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O comportamento da série da renda per capita no Brasil desde 1950,
retratadanaFigura5, mostrabem quéo longo é o periodo de estagnacéo
gue a economia brasileira esta atravessando. Ja virou costume tratar as
décadas de 80 e 90 como as “décadas perdidas’. A recessdo e as seve-
ras restrigdes enfrentadas pelo atual governo apontam a continuidade
dessa estagnacéo por tempo aindaindefinido. O desaquecimento daeco-
nomiamundial nesteinicio de século mostraque, sem umanovapolitica
muito bem planejada, em futuro proximo, o Brasil correum sériorisco de
mais uma terceira década perdida.
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Elaboracao prépria.
Fig. 5 - Evolugdo do PIB real per capita anual, Brasil, 1947-2001

3. A situacdo dasfinancaspublicas

Uma andlise criteriosa dos comportamentos e distribuices da cargartri-
butéria e dos gastos orcamentarios, entre outras variaveis de financas
publicas, pode fornecer outras importantes indicacdes sobre as tendén-
cias econémicas de umanacdo. Elevacbes da cargatributériaimplicam,
diretamente, reducdo darendadisponivel do setor privado, razéo por que
diminuem o bem-estar dos contribuintes. Quando o aumento da carga
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tributérialevaao aumento de gastos governamentais que ampliam aoferta
de bens publicos, ent&o se pode dizer que existe umacompensacao para
o contribuinte. Nesse caso, é dificil fazer maiores inferéncias sobre os
efeitos|iquidos nos padrbes de vida. Entretanto, quando um aumento da
cargatributariando € acompanhado de elevacado da of ertade bens publi-
cos, ou de melhoria de sua qualidade, pode-se dizer, com certeza, que a
situacdo econdmicado pais piorou.

Como indicado na Figura 6, a cargatributéria, que se manteve relativa-
mente constante no primeiro mandato presidencial, apresentou cresci-
mento vertiginoso no segundo, o que reflete bem a diferenca na tonica
das politicas econémicas de ambos. Em apenas quatro anos, de 1998 a
2002, essa carga elevou-se em mais de 20%. 1sso mostra que, para
reduzir a renda do contribuinte, a equipe econdbmica de FHC foi muito
eficiente, especialmente o secretério da receita federal.

O esforgo fiscal ocorrido no periodo 1998/2002 levou o Brasil as primei-
ras colocagdes no ranking mundial dos paises com as maiores cargas
tributérias do mundo. Com efeito, segundo dados do Instituto Brasileiro
de Plangjamento Tributario — IBPT, representados ha Figura 7, em nivel
detributac&o relativo ao PIB, o Brasil equipara-se a paises como Suécia
e Alemanha, nos quaisasacial-democracialevou aum padréo muito alto
de intervencéo econdmica do estado, e o sistema tributario é em larga
medida, concebido como mecanismo de distribuicdo de renda.
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Elaboracao propria.

Fig. 6 - Evolucdo da carga tributaria no governo FHC - % do PIB

A Figura7 permite constatar ainda que o Brasil é recordistamundial de
tributacdo sobre 0s sal&rios, caracteristica esta que, além dainiquidade,
€ também um dos principais determinantes do chamado Custo-Brasil.
Essa elevadatributacéo sobre afolhade salérios ndo € o unico fator que
explica o padrdo altamente regressivo do sistema tributério brasileiro,
segundo o qual quanto mais pobre o contribuinte, maior aincidénciarela-
tiva de impostos. Paraisso, contribuem também duas outras caracteris-
ticas peculiaresdo regimefiscal brasileiro, radiografadasnasFiguras8 e
9, quais sejam: 1) parte ponderavel da receita tributéria provem de im-
postosindiretos sobre o0 consumo; e 2) o capital e os patrimoénios famili-
ares sao bases de incidéncia muito pouco exploradas.
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Fig. 7 - Distribuicéo da cargatributaria em paises sel ecionados

No grupo dos paises de maior PIB, o Brasil €0 que apresentaos maiores
indices de concentracdo de renda. Em largamedida, isso se deve auma
distribuicdo extremamente desigual ndo s6 do 6nus datributacéo, como
também dos beneficios das despesas publicas. Neste pai's, adistribuicao
de renda nunca foi um objetivo encarado seriamente na definicéo das
politicas publicas. Na década de 70, quando se registraram as maiores
taxas de crescimento, preval eceu aidéade que objetivos de crescimen-
to e de distribuicdo eram conflitantes. 1sso, naturalmente, levou a
priorizacdo do crescimento, sob ajustificativade que erapreciso primei-
ro fazer crescer “o bolo” (o PIB) antes de distribui-l0®. Por causa disso,
politicas distributivas foram adiadas sine die, emboranéo faltassem teo-
rias do subdesenvolvimento que concebessem a distribuicdo de renda

*ls0éo que ficou conhecido como teoria do bolo, por meio da qual ministros conservadores, como Roberto
Campos e Otévio Gouveia de Bulhdes, faziam crer que politicas prematuras de distribuicéo de renda prejudi-
cariam o crescimento econdmico no longo prazo, transformando poupangas dos capitalistas em consumo dos
assalariados, no curto prazo.
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como fator de aceleracéo do crescimento, e ndo o contrério. Nos anos
80, o progressivo agravamento dainflacdo acabou fazendo com que até
mesmo o crescimento ficasse relegado a plano secundério em relacdo a
objetivos de estabilizacdo de precos e gjuste do balanco de pagamentos.
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Figura 8 - Incidéncia da tributag&o indireta no Brasil - % por faixas de
renda

E amplamente reconhecido que politicas distributivas de maior impacto
tém, necessariamente, de passar pelaredefinicdo do sistematributario e
do padréo de dispéndios publicos. Como senador constituinte, FHC foi
um dos que fez claras sinalizacdes nesse sentido, tendo sido, inclusive,
mentor constitucional do imposto sobre grandesfortunas. Entretanto, seu
governo ndo produziu nenhuma agdo nesse sentido. As propaladas re-
formas tributéria e previdenciaria foram postergadas até o final de seu
ultimo mandato e, ent&o, transferidas, como objetos de cobranca, parao
Novo governo.
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Fig. 9 - Divisdo dacargatributaria brasileira por base deincidéncia

Naestruturametodol 6gicado sistemabrasileiro de plangjamento e orca
mento, 0s programas sociais do governo FHC sdo interessantes apenas
como exemplos da técnica do marketing politico, a comecar pelos
fantasiosostitulos“ Brasil em Acdo” e“ AvancaBrasil”, escolhidos pelos
comunicadores do planalto paradivulgar os Planos Plurianuais (PPA) de
1996/99 e 2000/03, respectivamente. Por varias razdes, esses planos
podem ser considerados bel os exempl os daarte do ilusionismo aplicada
a gestdo governamental.

O PPA 2000-2003 impressiona pel a quantidade de programas. Sao qua-
se 400 programas que abrangem varios aspectos da realidade
socioeconémica do pais, 0s quais visam passar umaimpressao de gran-
de operatividade e difusdo daacdo governamental. Como mecanismo de
manobra de deputados e senadores, e para objetivos de maximizacdo de
votos, aestruturadocumental desse plano é perfeita, mas contradiz com
a boa técnica de plangjamento estratégico, aqual ndo recomenda a pul-
verizacao do orgamento publico em nimero muito grande de programas,
sob o pressuposto de que o acance de grandes objetivos estratégicos
requer um minimo de concentracdo de recursos em &reas prioritarias.
Na érea de educacdo, por exemplo, o governo FHC fez grande alarde
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em torno de alguns programas como o programabol sa-escola. Entretan-
to, 0 aporte de recursos al ocados nesse e em outros programas chamativos
fol muito pequeno, em relacdo ao que seria necessario para caracterizar
uma acdo firme e decidida de governo*

A inclusdo de previsbes de recursos, oriundos de supostas parcerias en-
tre o setor publico e o privado, foi outra forma que se encontrou para
superestimar os nimeros de varios dos programas e também criar uma
aparéncia de modernidade na gestdo governamental. Como essas espe-
radas parcerias raramente acontecem na pratica, a execucéo dos pro-
gramas acaba ficando muito aguém das previsdesiniciais, e muitos aca-
bam nem saindo do papel. Enfim, sdo vérias as razbes pelas quais se
pode argumentar que as modificagdes operadas no sistemabrasileiro de
planejamento e orcamento, durante a gestdo de FHC, visavam mais cri-
ar uma imagem de governo do que aumentar, de fato, a eficacia das
acles governamentais ou a eficiéncia da alocagéo dos recursos publi-
CoS>.

Daandlise conjuntado comportamento da receita e da despesa publica,
pode-se concluir que o excesso de gravame sobre o contribuinte brasilei-
ro aumentou tanto pelaelevacao do énus datributacdo quanto pelaredu-
cdo do beneficio das despesas publicas®. No que concerne ao 6nus, a
andlise anterior do comportamento da cargatributaria deixou bem claro
gue, nos anos FHC, essa carga ndo s6 aumentou como também ficou
mais concentrada em impostos regressivos. No que concerne ap com-
portamento da despesa, constata-se notavel crescimento da participa-

‘ Exemplo contrério disso foi apoliticado imperador Meiji, no Jap&o, que, no século XIX, definiu aeducagéo como
agrande prioridade socioecondmica e investiu nela os seus maiores recursos. Como se sabe, isso foi suficiente
paratransformar o Jap&o, de um pais semifeudal fechado, em umadas maiores e mai s abertas economias do mundo,
no século XX.

Para uma andlise mais completa, pode-se consultar Baracho (2003).

Nateoriadasfinancas plblicas, 0 excesso de gravame costumaser conceituado como adiferengaentre o 6nusreal
datributacéo e o beneficio real das despesas publicas para os contribuintes. Por causa dainevitével burocracia
envolvida no servigo publico e dos préprios custos de arrecadag@o e administraggo tributéria, o 6nus para o
contribuinte € maior que o beneficio das receitas correspondentes. N&o € possivel obter medidas precisas sobre
esses Onus e beneficios. Pode-se, entretanto, utilizar indicadores indiretos, como, por exemplo, arelagdo entre
despesas com atividades-fim e atividades-meio, tal que, quanto maior a razéo entre as primeiras e as Ultimas,
maior o beneficio da despesa publicatotal, portanto, menor o excedente de gravame, e vice-versa.
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¢a0 das despesas administrativas no or¢camento geral da uni&o, confor-
meindicado na Figura 10. Nesta rubrica, estdo aqui agregadas as despe-
sas realizadas nas funcdes de administracdo e plangjamento, legislativa
ejudiciaria. A magnitude extraordinéria dessas despesas, em relacdo as
das demais funcbes, deve-se ao fato de nelas estarem incluidos os
refinanciamentos dadivida publica, além dos encargos correspondentes.
N&o obstante, como esses encargos tém variado de 20 a40% do total da
divida, em razéo do comportamento das taxas de juros e das correcoes
cambiais, pode-se afirmar, com seguranca, que, descontada a rolagem
dadivida, as despesas com as fun¢des administrativas tém sido as gran-
des absorvedoras de recursos or¢gamentérios em todo o periodo de 1985
a 2001, mas de forma muito mais significativa na era FHC.

A Figura 10 permite também constatar que, a partir do inicio da década
de 90, as despesas com encargos da divida publica e com fungdo assis-
ténciae previdénciasdo as Unicas queindividua mente absorveram mais
de 10% do orcamento geral da unido. Todas as demais se situaram em
niveis bem abaixo disso, especialmente as funcdes maistipicas do Esta-
do, como defesa/seguranca, salide/saneamento, educacdo/culturaetrans-
portes. Dentre estas, a excecéo de salde/saneamento, que se manteve
nos anos 90 em patamares superiores aos da década anterior, todas as
demais apresentaram participacdes significativamente menores. O caso
gue mais chama atencéo é afuncéo transportes, que praticamente desa-
pareceu do gréfico no periodo mais recente.
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Fig. 10 - Evolucdo do gasto publico por funcdes no Brasil — participacdo
no or¢amento total, 1985-2001

Ha de se ressalvar que a comparabilidade dos dados or¢camentarios, an-
tes e depois de 2000, ficou comprometida em razéo das alteragdes na
classificagdo funcional-programaticaintroduzidas pelaportarian.’42, de
14/04/99. Na Figura 10, a principal implicacdo dessas alteracdes foi a
extincdo dafuncdo desenvolvimento regional, motivo pelo qual elaapa-
rece com valores iguais a zero, no biénio 2000-2001. As implicacOes
dessas alteragdes no emparel hamento das séries séo aindamaiores para
as categorias de menor nivel de agregacdo da despesa, ja que secriou a
nova classificacéo de subfungéo, eliminando-se a classificacéo anterior
de subprograma. Hagja visto que a guns programas na si stemética anteri-
or tornaram-se subfungdes na nova sistematica, ndo € possivel estender
aandlise do comportamento evolutivo das despesas realizadas nos prin-
Cipais programas além de 1999’

" Esse 6 0 motivo pelo qual os dados da Figura 12 cobrem apenas o periodo do primeiro mandato de FHC.
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O elevado comprometimento de recursos orcamentarios com a previ-
déncia social e o custeio de uma estrutura administrativa hipertrofiada,
além da corrupcgao crénica, constituem tradicional explicacdo da baixa
capacidade de o Estado brasileiro aplicar recursos fiscais em setores
estratégicos daeconomianacional, paraapoiar o setor produtivo e provi-
denciar infra-estruturas adequadas a reducéo do chamado Custo-Brasil,
por exemplo. Nos anos 90, e particularmente nos governos de FHC,
como decorréncia do crescimento dos encargos das dividas e dos gjus-
tes fiscais pactuados com o FMI, essa capacidade praticamente exau-
riu-se por completo. Paraseter idéia, a participacdo das despesas reali-
zadas em funcBes como Agricultura, Industria e Comércio, Energia e
Recursos Naturais e Habitacdo e Urbanismo, por exemplo, que estdo
entre as que mais podem refletir iniciativas estatai s desenvol vimentistas,
apresentou comportamento semelhante ao das despesas realizadas na
funcdo transporte, que, como se viu, foi amais sacrificada pelos cortes
orcamentarios. Em conjunto, a despesa agregada nessas funcdes pas-
sou de cerca de 12% do orgamento, no quinguénio 1985/90, para cerca
de 2%, no biénio 2000/2001. O Brasil seguiu, assim, umatrajetériaexa-
tamente oposta a de outros grandes paises ditos emergentes, como Chi-
nae [ndia, que aplicaram planos nacionaisindependentes e multilaterais,
sendo essa a grande explicacdo de sua boa performance no mundo
globalizado, em contraste com os que optaram pela obediéncia subordi-
nada ao Consenso de Washington®.

A Figura 11 apresenta a evolucdo das despesas, a precos constantes de
2000, nos dez principais programasfederais realizadas no periodo 1995/
99, asaber: Administracdo Financeira, Previdéncia, Estadose Municipi-
0s, Salde, Protecéo ao Trabal hador, Ensino Superior, Ensino Fundamen-
tal, Planggamento Governamental e Abastecimento. Esses programas

‘o governo chinés investiu, decisivamente, em infra-estrutura, ciéncia e tecnologia e, contrariando o dogma
monetarista, expandiu amoeda e o crédito parareduzir os juros e favorecer os negdcios em geral. Dos cercade
200 bilhdes de ddlares canalizados para investimentos na infra-estrutura, nos Ultimos dez anos, cerca de um
terco foi financiado com recursos diretos do orgamento do Ministério da Fazenda. Apesar dos juros baixos
praticados internamente, que tém variado de 1,5 a 1,6% ao ano, e dos controles sobre o movimento de capitais,
aChinafoi um dos paises que maisatrairam capital estrangeiro nos Ultimos tempos, e, apesar damonetizacéo da
economia, ainflagdo chinesa diminuiu.
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estao dispostos no eixo horizontal por ordem de grandeza da somatotal
das despesas realizadas no periodo. Verifica-se que as despesas dos
guatro primeiros aumentaram, em relacdo ao ano-base, em todos 0s anos
subsegiientes, com a Unica excecdo do programa Administracdo, cuja
despesa foi menor somente no ano de 1996. Verifica-se também que,
Nesses quatro programas, as despesas crescem ano a ano, Com apenas
duas exceces, a primeira ja apontada e a segunda referente ao progra-
made Estados e Municipios, cujadespesarealizadano ano de 1999 caiu
em relacdo a dos dois anos anteriores.

Evolucdo realda despesa realizada nos dez principais program as federais: Brasil
1995-99 (base 1995 = 100)

1996
1997
250 + m1998
1999

Fonte: Baracho (2003).
Fig. 11 - Evolucéo real da despesa executada nos dez principais progra-
mas federais, Brasil, 1995-99 (base 1995 = 100)

Em 1995, os quatro maiores programas concentraram 78,9% dadespesa
publica federal total. Essa concentragdo foi crescendo até atingir 90%,
em 1999. O programa Administracdo, que era o0 quarto colocado no
ranking da despesa realizada em 1995, passou a ocupar aterceira posi-
¢do, no lugar do programa de Estados e Municipios. Considerando-se
que esses programas envolvem, basicamente, despesas com a maguina
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estatal, servico dadivida publica, previdéncia e transferéncias constitu-
cionais, pode-seter boaidéiade quao reduzida é a capacidade do gover-
no brasileiro de alocar recursos fiscais em programas nacionais estraté-
gicos e mesmo na manutencao das atividades-fim mais tipicas de Esta-
do, como as de seguranca publica, defesa nacional e infra-estrutura so-
cial. Dificilmente, encontrar-se-4 outro periodo nahistériabrasileiraem
gue a perda de autonomia do Estado tenha sido maior.

NaFigurall, isso estarefletido no comportamento de programas sociais
(Saude, Protecéo ao Trabalhador, Educacéo Superior, Educacéo Funda-
mental) e nos programas de maior interface com o setor produtivo (Pla-
nejamento governamental e Abastecimento) ali representados. Embora
alguns tenham apresentado evolucdo positiva, ao fazer um balanco ge-
ral, o resultado liquido é claramente negativo. Somente em dois deles os
valores sdo ligeiramente superiores aos do ano-base, a excecdo da des-
pesarealizadano programa Ensino Fundamental, que, depois de quatro
anos praticamente estagnada, em 1999 aumentou mais de duas vezes
em relacdo ao valor apurado no ano de 1995. Entretanto, comparativa-
mente ao vulto dos dispéndios realizados nos quatro mai ores programas,
0 montante absol uto desse aumento € pouco significativo®

Essa progressiva perda de autonomia leva o setor publico ater de apli-
car, cadavez mais, a chamada politicado “ cobertor curto”, por meio da
gual nenhuma alocacdo adicional de recursos num programa relevante
pode ocorrer sem perdas correspondentes em outro(s) programa(s) de
natureza semel hante, motivo pelo qual, quando o MEC elege aeducacéo
fundamental como sua prioridade, na realidade esta retirando recursos
da educacdo superior, e assim por diante.

® Parater umaidéi a, aparticipacdo nesse programa na execucao total da despesa, que estavaem torno de 1,1% na
médiado periodo 1995-99, passou paracercade 1,4% no ano de 1999. Forados quatro grandes, esse foi o Unico
programa que apresentou crescimento da participagao relativa, passando da décima para a sexta colocag@o no
ranking dos dez primeiros. Os que mais perderam participacéo foram os programas Abastecimento, Salde e
Educacao Superior, que cairam do quarto, sexto e sétimo para o quinto, sétimo e décimo posto, respectivamente.
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Os numeros recordes de mortos e feridos, associados ao aumento dos
acidentes rodoviarios, e a escalada do crime e da violéncia estéo entre
os reflexos mais funestos do crescimento das despesas com funcdes-
meio em detrimento das funcdes-fim do estado. Nao hadlvidaque eles
se devem, em larga medida, ndo sb a erradicacdo das verbas de investi-
mento em infra-estrutura de transportes e aparelhos de seguranca, mas
também aos drasticos cortes de despesas com manutengdo e custeio
das atividades correspondentes. Esse é o prego que asociedade brasilei-
ratem pagado pel 0s megasuperavits primarios gerados a partir de 1999,
por conta da politica de administracéo dacrise.

Apesar de toda insalubridade social provocada por esse encilhamento
orcamentario, a divida publica continuou em ata, devido a pressio das
taxas de juros sobre as necessidades de financiamento do setor publico,
conformeindicado naFigura12. No primeiro periodo do governo FHC, o
déficit publico nominal foi praticamenteigual ao servico dadivida, quese
manteve nafaixade5a8% do PIB, em todo o periodo. De 1999 a 2001,
0S gastos com 0s juros nominais passaram avariar nafaixados 8 a13%
do PIB e ultrapassaram a barreira dos 14%, em 2002. Esse violento
crescimento reflete ndo s a elevacdo da taxas de juros sobre a divida
publica, mas também a elevacdo da taxa real de cambio, ja que, nesse
segundo periodo, a composicao dessa divida passou a apresentar uma
participacéo crescente de titulos com opcéo de correcdo cambial. Qual-
guer que seja 0 motivo, o fato € que, em todo o periodo retratado na
Figura 12, o comportamento do déficit pablico brasileiro, no conceito
nominal, reflete a dindmica de crescimento auto-sustentado da divida
publica, o qual sb ndo atingiu proporcdes aindamaisdraméticas, de 1999
a2002, devido aos superavits primérios, que, como também estaindica-
do na Figura 12, cresceram sistematicamente no periodo, passando de
pouco mais de 3%, em 1999, para quase 4%, em 2002.

Os éxitos al cancados na geracdo de grandes superdvits fiscais priméri-
0s, de 1999 a 2002, permitiram certa desaceleracdo na taxa de cresci-
mento do coeficiente dadividapublica, conformeindicado naFigural13,
apesar de sua dindmica néo convergente para qualquer ponto de equili-
brio estével.
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Elaboracao propria

Fig. 12. Necessidades de financiamento do setor publico, Brasil 1995-
2002

Além do enorme dreno de recursos fiscais necessarios a cobertura de
Seus encargos, por conta dos quais o governo brasileiro praticamente
abdicou de seus deveres mais fundamentais, deve-se também levar em
conta, conforme bem lembrou Batista Jr. (2002), que, em face da estru-
tura dos prazos de vencimentos e das caracteristicas de remuneragéo,
uma divida dessa magnitude reduz sobremaneira os graus de liberdade
dos condutores da politica econémica. O fato de cerca de 80% dessa
divida estar atrelada a taxa de juros Selic, ou ao dolar, limita muito a
margem de manobra do Banco Central no uso de instrumentos de defe-
sadamoeda contraatagues especul ativos, ou no manejo dapoliticacam-
bial, visando amelhoriadabalancacomercial, jaque, por exemplo, qual -
quer elevacdo na taxa de juro no curto prazo, ou do délar, acaba tendo
impactos financeiros muito desfavoraveis no setor publico.
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Era de esperar que a necessidade de aumentar a receita para cobrir
encargos crescentes da divida publica, que sdo despesas que beneficiam
0s mai s abastados, por meio de um sistematributario fortemente regres-
sivo, implicasse um aumento da concentracdo da renda. Entretanto, o
comportamento do coeficiente de Gini para a economia brasileira, na
ultima década, ndo indica nenhuma tendéncia num ou noutro sentido. A
concentracdo de renda no Brasil era e continua sendo muito ata, mas
sem significativas ateragdes de grau. Conformeindicam al guns estudos,
isso provavelmente se deve ao fato de os mais pobres terem obtido al-
guns ganhos de renda com a reducdo do imposto inflacionario apés o
Plano Real e também com beneficios pecuniarios decorrentes de pro-
gramas populistas tipo Bolsa Escola, Auxilio Gas, etc., que acabaram
exercendo efeitos compensadores. Assim, ao que tudo indica, as maio-
res perdas recairam sobre a classe média assalariada, que foi a mais
negativamente af etada pel a reducéo das oportunidades de emprego for-
mal e pel osaumentosdacargatributéria. A “barriga’ daCurvadeLorenz
n&o diminuiu, apenas mudou deforma (Alvesda Silva, 2002).

60 -
55 |
50 |
45 |

40

Porcentagens

35 4

30 4

25

20

T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fonte: Banco Central.
Elaboracao propria.

Fig. 13 - Evolugdo da divida liquida do setor publico relativa ao PIB,
Brasil, 1995 a2001
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4. A vulnerabilidadeexterna

N&o h& duvida que arecaida da economia brasileira paraum quadro de
grave vulnerabilidade externatenhasido provocadapelapoliticaunilate-
ral adotada no primeiro mandato de FHC. Por sua vez, o agravamento
dessa vulnerabilidade acabou precipitando, logo no inicio do segundo
mandato, os fatos que determinaram a adocao da politica dependente de
administracdo da crise, com todas as implicaces discutidas na
performance macroeconémica do pais e nas finangas publicas.

Essapolitica, naverdade, reflete asituacéo de um governo prisioneiro de
um guadro macroecondmico que atingiu o limiar dainsustentabilidade.
Para as autoridades econdmicas, o dilema atual € mais ou menos o se-
guinte: se ndo se mantiverem os juros atos, o pais “quebra’, mas, em
face da estagnacdo do PIB, a manutenc&o dos juros altos tende a levar
ao crescimento explosivo dadividapublica. Paraimpedir aescaladanéo
convergente da divida, € preciso gerar “mega-superavits’ primarios, o
que, por sua vez, exige cortes drasticos da despesa publica. O maior
item da despesa é exatamente a conta juros, mas esta ndo pode ser
cortada, porgque sendo o pais*“quebra’. A equipe econdmicado governo
Lula herdou esse circulo vicioso. N&o tendo como sair dele, no curto
prazo, elatem selimitado adar continuidade a politicade administracéo
da crise nos moldes do que ja vinha fazendo a equipe anterior.

Paises tradicionalmente importadores de capital e tecnologia, como o
Brasil, ndo podem registrar déficits comerciais por muito tempo, sem
cair numacrise cambial. Nos quatro anos que correspondem ao primeiro
mandato de FHC, o pais acumulou um saldo negativo de cerca de 24
bilhdes de ddlares nabalancacomercial (Figural4). Somado aostradici-
onais déficits da conta de servicos, isso foi suficiente para determinar
um quadro de endividamento externo ainda mais grave que o registrado
no governo Sarney, na década de 80. De fato, em 1999, o passivo exter-

| magine um banhistaabeiramar que, por néo saber nadar, sgjaarrastado pel o refluxo de umaondaaté um ponto
mar adentro em que seu pé mal consegue tocar o fundo e o nivel de &gua. Qual a melhor forma de sair dessa
situagao? Qual quer af obag&o podera decretar o seu afogamento. O melhor que tem afazer é evitar precipitages,
procurar manter-se calmo etocar o chao com apontados pés paraselocomover em direggo aterrafirmeaindaque
vagarosamente.
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no liquido da nag&o (PEL) chegou a atingir amarca proximade 70% do
PIB, o que representava um valor mais de seis vezes maior que o das
exportacBes anuais (Figura 15).

Para se ter idéia da gravidade dessa situacdo, alguns manuais de
macroeconomia consideram que um pais devedor se encontra numasi-
tuacdo externa confortavel quando arazdo entre o seu PEL e as expor-
tacOes € menor que2; duvidosa, quando esta razdo esta entre 2 e 4; e
critica, acima disso™. Por essaregra, o quadro do endividamento exter-
no brasileiro, no término do primeiro mandato do governo FHC, podiaser
considerado supercritico. Em relagdo ao PIB, o PEL atingiu um valor
proximo de 70% em 2001. N&o era de se estranhar, portanto, que sobre-
viesse a crise.

A Figura 15 mostrabem que, de 1999 a 2001, o Brasil atingiu o pice de
um novo ciclo de endividamento externo, comparavel ao verificado entre
1984 e 1986. Mas, avaliado pela relacdo entre o PEL e o nivel das ex-
portacdes, 0 endividamento recente pode ser considerado ainda pior do
gue aguele.

uVej a, por exemplo, Simonsen e Cyne (1995), pg. 95-96.

306



José Maria Alves da Slva

70
60
50

40

30

——eXxportacoes

—{=—importacdes
20

US$ milhdes

saldo

10
2,6

1.2
0

T T T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

-10 -5.6 o 6,6

-20

Fonte: Banco Central.
Elaboragao propria.

Fig. 14 - Comportamento da balanca comercial brasileira, 1994-2002

Outro indicador de vulnerabilidade externa, intimamente associado ao
anterior, é arelacdo entre 0 servico do passivo externo (soma dos paga-
mentos registrados de juros, amortizacGes de médio e longo prazo ere-
messas de lucros para o exterior) e o valor das exportagdes anuais.
Como se pode concluir da Figura 16, apesar da grande flutuagdo, a mé-
diadessarelacdo, nadécadade 90, foi significativamente maior do quea
do periodo anterior ali retratado. Somente em dois periodos da série ela
ultrapassou, significativamente, a marca dos 100%; a primeira foi em
1994, napassagem do governo Itamar parao governo FHC, e asegunda
no primeiro ano do segundo mandato de FHC, em que elaatinge 0 maxi-
mo de um crescimento sistemético que vinha desde 1995.
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Figura 15 - Indicadores de endividamento externo — Brasil, 1980 a 2001

Também por falta de plangjamento e administracéo do perfil da divida
externa, as amortizacBes de empréstimos e financiamentos tém sobre-
carregado, excessivamente, as necessidades brutas de capital externo
(necessidade de capital externo pararolagem dadividaantigae financi-
amento dos novos déficits de transacBes correntes), que, em 2000 e
2001, chegaram a superar o valor das exportacfes anuais.

Batista Jr. (2002) assinalou outros fatores de vulnerabilidade externa, a
saber: 1) A representatividade da divida com prazo inferior aum ano e
do estoque de investimentos estrangeiros de portfélio (em agdes, renda
fixa, derivativoseoutros), cujasomaatingiu acifrados US$ 43,1 hilhdes
em 1981; e 2) O exagerado grau de abertura da conta de capitais autd-
nomos do balango de pagamentos, levado a efeito a partir do governo
Collor, que tornou o pais extremamente exposto aos movimentos
especulativos e sem condigdes adequadas de impedir fugas de capitais
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domeésticos, em momentos de turbuléncia e panico.

A partir de 1999, com aintensificacdo do processo de desval orizagdo do
real, instaurado pela crise cambial, o servico do PEL, relativo as expor-
tacOes, comecou adiminuir por dois motivos: primeiro, por causadare-
ducdo das remessas de lucros e pagamentos de juros e amortizactes
gue haviam atingido o auge no ano anterior; segundo, por causa darecu-
peracdo das exportacdes, que voltaram a crescer depois de um periodo
de queda que vinha desde 1995.

Em 2002, o Brasil alcancou um superavit externo primério (resultado
positivo nas transacdes correntes, excluindo-se osjuros da divida exter-
na) estimado em US$ 4,2 bilhdes, fato notével, se confrontado com o
resultado deficitério de U$ 8,3 bilhdes registrado em 2001. Sem duvida,
essa resposta positiva da balanca comercial a mudanca do regime cam-
bial, que confirmou mais umavez o atendimento da condi¢do Marshall-
Lerner no Brasil, contribuiu paramelhorar os humoresdo capital estran-
geiro; assim, FHC pdde encerrar seu segundo mandato sem ter de en-
frentar mais um colapso cambial.

Mantidas as tendéncias das exportacdes e das importactes, observadas
no primeiro trimestre de 2003, o superavit da balanca comercial podera
atingir cercade US$ 16 bilhdes no final desse ano. Entretanto, por si s0,
isso ndo significaque o novo governo tenharecebido, finalmente, alguma
heranca positiva de FHC. Infelizmente, existem varios motivos para o
pessimismo, a comegar pelo fato de que a recente reversao do quadro
deficitério da balanca comercial foi alcancada muito mais pela queda
dasimportactes, em grande parte devido ao quadro econdmico recessivo
e a retracdo do financiamento comercial externo, do que pelo cresci-
mento das exportacdes'?.

¥ Nasltimasduas décadas, o crescimento médio das exportacdes manteve-se entre 5% e 6% ao ano, 0 que é muito
pouco em face damagnitude do passivo externo brasileiro e bastante inferior as marcasregistradas nadécadade
70.
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Para a confianca dos investidores estrangeiros, contamais a capacidade
do pais de obter superavits comerciais mediante crescimento das expor-
tacOes do que pelareducdo dasimportacdes, umavez gue € o comporta-
mento das primeiras que mel hor indicaa capacidade que os paises deve-
dorestém de produzir os meios de quitar seus compromissos financeiros
internacionais. Portanto, ndo hamuito que comemorar nos Ultimos resul -
tados da balanca comercial, ja que ndo ha sinais de que os resultados
positivos possam ser repetidos, sem continuidade da recessdo interna e
sem repressao de importagoes.
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Fig. 16 - Servico do passivo externo como propor¢ao das exportacoes,
Brasil, 1971 a2002

Em face da restricdo externa, s se poderia lograr algum crescimento
econdmico razoavel nos proximos anos se esse crescimento fosse
alavancado pelo setor exportador. Entretanto, parece uma possibi-
lidade muito remota, porquanto alguns estudos tém indicado que o félego
desse setor ja esta chegando no seu limite, de modo que as futuras auto-
ridades econdmicas brasileiras ainda teréo, ao que parece, muito a la-
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mentar a falta de investimentos estratégicos em governos anteriores®,

Em prazo maislongo, as perspectivas sdo ainda menos animadoras, se-
gundo indicam dois estudos desenvolvidos pel o | nstituto de Estudos para
0 Desenvolvimento Industrial — IEDI. O primeiro deles (IEDI, 1999)
constatou que a participacdo das exportacdes brasileiras tem aumentado
em mercados cujasfatias estéo diminuindo no volumetotal do comércio
e diminuido em mercados onde esté ocorrendo o contrério. O segundo
(IEDI, 2003) concluiu que grande parte do déficit em transacdes corren-
tes do paistem causas estruturais origindrias das politicas neoliberais de
desestatizacéo e favorecimento as empresas de capital estrangeiro. Es-
tas politicas implicaram uma concentracéo de investimentos diretos es-
trangeiros (IDE) em setores produtivos, cujos coeficientes de exporta-
¢a0 S30 maiores que 0s respectivos coeficientes de importacdo. Assim,
além de contribuir para aumentar as remessas de lucros, dividendos e
royalties, o capital estrangeiro de risco que entrou no pais, naera FHC,
também contribuiu para aumentar as importacées liquidas do conjunto
das empresas residentes de controle majoritariamente externo'.

5. Conclusdo

Depois de oito anos de vigéncia de uma politica econémica unilateral,
posto que foi voltada quase que exclusivamente para a estabilidade da
nova moeda, o presidente Fernando Henrique Cardoso legou a seu su-
cessor um quadro macroecondmico de extrema dificuldade. No que

* 0 caso mais gritante é o da infra-estrutura hidrelétrica. Por falta de investimentos adequados e devido a uma
experiénciamal sucedida de reorganizaggo sistémicado setor, o Brasil se viu envolvido numa crise energética
sem precedentes. Segundo especialistas da area, ndo ha energia disponivel parao pais crescer aumataxa supe-
rior a3% nos proximos anos. Paraque possacrescer mai s queisso, em futuro ndo muito distante, serianecessario
realizar, com amaximaurgéncia, um minimo deinvestimentos em ampliacao de capacidade geradoraelinhasde
transmissao, o que também estadificil de acontecer em face do quadro de fragilidade financeirado Estado e das
préprias empresas do setor, que também foram negativamente af etadas pela desastrada politica energética do

. governo FHC.

Paraseter umaidéia, o estudo mostraque, dos 125 US$ bilhdes de | DE que entraram no pai's entre 1996 e 2000,
87% foram para setores altamente deficitérios ou com baixa expressdo no comércio exterior, enquanto apenas
13% destinaram-se a setores de maior expressao ou superavitarios.
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concerne as trés grandes variavei s macroecondmicas - inflacéo, cresci-
mento e desemprego, o periodo de transi¢cdo entre um e outro governo
coincidiu com uma piora de comportamento de todas elas. Observava-
se umatendéncia de acel eracdo dainflacdo, qualquer quefosse o indice
de precos utilizado para medi-la, combinada com reducdo da taxa de
crescimento do PIB e agravamento do desemprego.

No que tange a situacdo das finangas publicas, que reflete a politica de
administracdo da crise originada pelos excessos liberais do primeiro
mandato, o segundo mandato de FHC registra acentuada elevacéo da
carga tributéria, acompanhada de forte reducdo das despesas orcamen-
tarias relacionadas com as atividades-fim mais tipicas do Estado, uma
combinacdo que, necessariamente, implica perda de bem-estar do cida-
déo contribuinte, perda essa que se expressa nos desconfortos e nos
riscos associados as péssimas condicles das vias de transporte, na ele-
vacao do Custo-Brasil, na degradacdo dos aparel hos de seguranca, sall-
de eeducacdo, no arrocho salarial do servidor publico, e, como resultado
disso tudo, no quadro de tensdo e agravamento dos conflitos sociais.

Combinada com o ambiente de grande incerteza associado ao quadro
recessivo daeconomiamundial, nesteinicio de século, a politicade ad-
ministracdo dacrise contribuiu parareduzir aindamais ataxade forma-
¢do liquida de capital fixo no pais e, assim, paraaformagdo de gargal os
infra-estruturai s altamente comprometedores das futuras possibilidades
de crescimento econémico.

Conforme previsto pelo autor em dois outros artigos que prognostica-
vam o Plano Real (Alvesda Silva, 1996, 1997), esse foi 0 prego que se
teve de pagar por uma politica de estabilizaco inconseqgliente, ou mes-
Mo aventureira, posto que ndo respeitava os mais elementares principios
de seguranca e auto-suficiéncia em matéria de gestdo macroecondmica.

De fato, na primeira fase do Real, 0s responsaveis pela conducdo da
politica econdmica se comportaram como o motorista que se aventura
numaultrapassagem sem visibilidade suficiente, confiando emvaridveis
gue estao fora de seu controle. No caso da politica brasileira, aaventura
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ndo deu certo porgue as variaveis fora de controle ndo se comportaram
COMO Sserianecessario para o sucesso do plano. Assim, no segundo man-
dato, o governo FHC teve de administrar a crise gestada no primeiro,
dando inicio auma das mais notaveis fases de arrocho fiscal e elevacéo
dejurosdahistériabrasileira.

A resultante geracdo de superdvits fiscais primérios altos e crescentes,
deumlado, eareversdo do déficit comercial, induzido pelapropriacrise
do Real, de outro, de certa forma contiveram as trgjetdrias alarmantes
do passivo externo e da taxa de endividamento publico; entretanto, a
continuidade da politica de administracdo da crise, no atual governo,
mostrabem que FHC também legou ao pais umasituacéo de heteronomia
econémica sem precedentes, a tal ponto que, depois de mais de duas
décadas de estagnacéo, ainda néo é possivel saber quando é que a eco-
nomia brasileira podera voltar a crescer. Quem viver, vera.
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