
Publicamos a seguir a 
íntegra do Programa de 
Estábilidade Fiscal divul-
gado ontem pelo Ministé-
rio da Fazenda: 
Introdução 
O Programa de Estabilidade 
Fiscal representa um passo 
decisivo na consolidação do 
processo de redefinição do 
modelo econômico brasilei-
ro. Trata-se, na essência, da 
mudança do regime fiscal do 
País, tarefa indispensável pa-
ra que a estabilidade monetá-
ria possa ser solidamente en-
raizada e para que seja libe-
rado o potencial de 
crescimento com mudança 
estrutural da economia brasi-
leira. 

Esse programa deve ser 
avaliado à luz dos vários mo-
vimentos que o governo já 
promoveu na direção das re-
formas estruturais -quase to-
das com reflexos importantes 
sobre o regime fiscal -, bem 
como das medidas de curto 
prazo adotadas ao longo dos 
últimos anos. Compõem o 
programa também novas ini-
ciativas, divididas em dois 
grandes grupos: iniciativas 
estruturais e mudanças insti-
tucionais visando dar forma 
apropriada às decisões, pro-
cedimentos e práticas fiscais 
no futuro, e medidas de curto 
prazo, objetivando colher 
frutos imediatos em termos 
da melhoria do resultado fis-
cal. 

Esse último conjunto de 
proposições, que corresponde 
aos instrumentos necessários 
para fazer a transição para o 
novo regime fiscal, tem uma 
importância muito grande no 
atual contexto. As sucessivas 
crises no mercado internacio-
nal - desde a ruptura do mo-
delo do sudeste asiático até a 
recente moratória russa - en-
gendraram um movimento de 
preferência acentuada por ati-
vos mais líquidos e de menor 
risco, provocando severa 
contração do crédito global, 
sobretudo (mas não exclusi-
vamente) para os mercados 
emergentes. Não se espera 
que essa tendência configure 
um estado permanente de es-
cassez de crédito generaliza-
da. No entanto, é certo que os 

fluxos mundiais de capitais 
serão muito mais seletivos, 
sendo fundamental, para mi-
nimizar o custo do ajuste da 
economia brasileira, reforçar 
os elementos que permitam a 
diferenciação do País em re-
lação a outros países emer-
gentes. Acresce que já esta-
mos no quinto ano do proces-
so de estabilização 
monetária, sendo ainda ne-
cessário construir alicerces 
firmes para sua consolidação. 
Neste sentido, quer por ne-
cessidades associadas ao no-
vo ambiente internacional, 
quer por uma exigência ines-
capável da presente situação 
da economia brasileira, afi-
gura-se como indispensável 
um rápido ajuste das contas 
públicas, 

Esse duplo movimento 
não pode estar dissociado de 
uma visito de futuro, calcada 
na necessidade de preservar 
de forma duradoura o concei-
to de restrição orçamentária e 
de equilíbrio fiscal. Ao rede-
senhar o regime fiscal brasi-
leiro hoje, essa agenda contri-
buirá de forma definitiva para 
que o conjunto da sociedade 
colha os frutos do esforço fis-
cal de curto prazo o mais ra-
pidamente possível, em ter-
mos de redução da taxa de ju-
ros e de crescimento da renda 
e do emprego. Por outro lado, 
o processo de ajuste estrutu-
ral e o desenho das medidas 

de transitão não podem estar 
dissociados  da natureza dos 
Problemas a serem enfrenta-
dos, o que pressupõe -um 
diagnóstico  exaustivo da evo-
lução da§ contas públicas nos 
últimos anos. 

Este documento está orga-
nizado em quatro partes. A 
primeira trata de revisitar o 
passado recente, buscando 
chegar a um diagnóstico da 
situação fiscal brasileira e 

identificar os fatores respon-
sáveis pelo nosso desequilí-
brio. Na segunda, são descri-
tas as ações já tomadas pelo 
governo brasileiro nos últi-
mos anos para enfrentar o 
problema fiscal. A terceira 
dedica-se a -uma análise das 
medidas estruturais e institu-
cionais a serem propostas en-
quanto, a quarta, trata da 
agenda de transição que com-
preende o núcleo'de medidas 
que darão sustentação a uma 
substancial melhora do resul-
tado primário já em 1999. 

1. Diagnóstico 
1.1 Evolução do Resultado 

Fiscal 
Uma discussão informada 

sobre a evolução do resultado 
fiscal na década dos noventa 
deve ser mediada pela clara 
percepção de dois processos 
fundamentais: a ruptura re-
presentada pela drástica redu-
ção da taxa de inflação a par- .  
tir de meados de 1994 e a 
crescente deterioração da si-
tuação da previdência pública 
e privada. 

A redução abrupta da taxa 
de inflação teve impactos de 
dois tipos sobre a situação 
fiscal e a evolução do endivi-
damento público. 

Em primeiro lugar, a infla- 
ção foi largamente utilizada 
para acomodar conflitos no 
âmbito do setor público e de 
sua relação com o setor pri- 
vado, mascarando a real si- 

tuação das contas pú- 
blicas ao longo do 
tempo. As demandas 
ex-ante sobre o go- 
verno, nos seus três 
níveis, sempre foram 
muito superiores à 
real capacidade de 
atendê-las. Assim, os 
orçamentos apresen- 
tavam valores nomi- 

nais supostamente suficientes 
para acomodar essas deman- 
das, enquanto que a inflação, 
de forma impessoal mas im- 
placável, encarregava-se de 
fazer o ajuste, reduzindo o 
valor efetivamente gasto pelo 
governo. Note-se que esse 
mecanismo contava com o 
apoio de um sofisticado siste- 
ma de indexação das receitas 
públicas, minimizando os im- 
pactos do "efeito Olivera- 

Esse programa deve 
ser avaliado à luz dos 
vários movimentos 
que o governo já fez 
na direção de 
reformas estruturais 

1998. Esse número seria ele-
vado para R$ 49,6 bilhões, 
em 1999, caso a reforma 
constitucional em fase de 
conclusão no Congresso Na-
cional não viesse a ser apro-
vada (TABELA 3). 

Importa notar que o dese-
quilíbrio do sistema público 
de previdência estimado para 
1998 é cerca de 4 vezes maior 
que o do INSS. O sistema pú-
blico despende algo em torno 
de R$ 40 bilhões/ano para pa-
gar benefícios a cerca de 3 
milhões de servidores inati-
vos, ao passo que o INSS 
gastará cerca de R$ 54 bi-
lhões no ano de 1998 com be-
nefícios para aproximada-
mente 18 milhões de traba-
lhadores. A União tem 
despendido com aposentado-
rias e pensões o equivalente a 
85% da folha de ativos, ao 
passo que na iniciativa priva-
da a contribuição ao INSS 
corresponde, em geral, a 20% 
da folha. Mantidas as atuais 
tendências, os gastos com 
aposentadorias e pensões 
acabarão por inviabilizar as 
administrações 

públicas, pela compressão 
dos salários dos servidores da 
ativa e a drástica redução da 
disponibilidade de recursos 
para execução das demais po-
líticas públicas, nas áreas de 
educação, •saúde, segurança, 
transportes e habitação. 

Nos Estados, por sua vez, 
o dis "ndio com inativos res-
ponde por cerca da metade 
dos gastos totais com folha de 
pagamento, contribuindo as-
sim para que esses se situem, 
em média, e na maioria dos 
casos, bastante acima do li-
mite de 60% da receita líqui-
da determinado pela "Lei Ca-
mata", relativa a limites de 
despesas com pagamento de 
pessoal. 

Em muitos municípios, a 
situação é de completo des-
controle, visto que a maior 
parte deles não apresenta se-
quer número mínimo de se-
gurados para os quais há dis-
tribuição de riscos atuarial-
mente consistente. O último 
levantamento feito pelo Mi-
nistério da Previdência e As-
sistência Social - MPAS indi-
ca que cerca de 1.388 muni-
cípios têm regime próprio de 
previdência, dos quais 943 
têm menos de 20 mil habitan-
tes e não apresentam nenhu-
ma estrutura de administra-
ção da conta previdenciária. 
- -Além- do-problema-fiscal, 
as distorções do sistema pre-
videnciário têm comprometi-
do a estratégia de desenvolvi- 

mento econômico e social, 
devido aos seus efeitos nega-
tivos sobre o nível de pou-
pança interna, a eficiência do 
mercado de trabalho e a dis-
tribuição da renda. 

Principais Problemas 
As causas dos desequilí-

brios apontados no documen-
to estão associadas antes à or-
ganização do sistema previ-
denciário que à dinâmica 
demográfica, macroeconômi-
ca ou relativa ao mercado de 
trabalho e relacionam-se com 
os itens enumerados a se-
guir: 

i.Diversidade de Regi-
mes; 

ii.Completa ausência de 
proporção entre benefícios e 
contribuições, principalmen-
te no setor público; 

iii.Aposentadoria precoce 
por tempo de serviço; 

iv.Aposentadorias Espe-
ciais; 

v.Distorções da Previdên-
cia Complementar. 

1.2.3. Estados e Municí-
pios 

O ajustamento dos gover-
nos estaduais e municipais à 
súbita queda da inflação foi 
mais traumático que o do Go-
verno Federal. Isto porque, 
ao contrário do Governo Fe-
deral, que só usava suas re- 

Com o esgotamento do efeito 
Tanzi e a desaceleração do 
crescimento econômico a 
partir de fevereiro de 1995 
em razão do aumento da taxa 
de juros efetuado para en-
frentar a crise do México, 
ocorreu diminuição do cres-
cimento das receitas tributá-
rias. 

O início de 1995 colheu 
assim as novas administra- 
ções de governos estaduais 
em situação financeira com- 
prometida por várias razões 
adicionais. Os sistemas fi- 
nanceiros estaduais sofreram 
pesadamente com a queda da 
inflação e a conseqüente per- 
da de receitas inflacionárias. 
Vários bancos estaduais tor- 
naram-se insolventes, em 
parte devido à inadimplência 
de seus próprios acionistas 
controladores. Os Estados 
passaram, então, a enfrentar 
crescentes dificuldades de 
caixa, a financiar-se através 
de custosos empréstimos de 
antecipação de receita orça- 
mentária (ARO) obtidos jun- 
to à rede bancária privada, a 
atrasar compromissos, inclu- 
sive relativos a serviço da dí- 
vida e folha de salários, e a 
exercer crescente pressão po- 
lítica para a renegociação de 
dívidas já refinanciadas ao 

amparo das Leis n. 
7976/89 e 8727/93. 

Do ponto de vista 
estrutural, fatores 
históricos já haviam 
contribuído para a 
deterioração da si- 
tuação fiscal de Es- 
tados e municípios. 
Destacam-se a ine- 
xistência de instru- 

mentos de controle de endivi- 
damento, sobretudo através 
de restrições às operações ati- 
vas das instituições financei- 
ras controladas pelos Esta- 
dos, a ausência de mecanis- 
mos de ordenamento das 
finanças públicas e, na maior 
parte dos casos, de estruturas 
de arrecadação eficientes. No 
caso dos Estados, a autono- 
mia orçamentária dos Pode- 
res Legislativo e Judiciário 
representa enorme pressão, 
desacompanhada de meca- 
nismos de controle, sobre re- 
ceitas finitas. Por fim, cabe 
ressaltar, no caso dos gover- 
nos municipais, a prolifera- 
ção de novos municípios sub- 
seqüente à promulgação da 
Constituição de 1988, da qual 
resultou demandas adicionais 
por um mesmo volume de re- 
cursos pássíVeis de distribui- - 

(Continua na pág. A-6) 

ceitas financeiras decorrentes 
da correção monetária para 
pagar despesas da mesma na-
tureza, muitos governos esta-
duais e municipais usavam 
receita de correção monetária 
para custear despesas primá-
rias, relativas a pessoal, cus-
teio, investimento. 

Soma-se a esse problema o 
fato de que os governos esta-
duais, a exemplo do que 
ocorreu no Governo Federal, 
concederam expressivos au-
mentos salariais no final de 
1994 e primeiro quadrimestre 
de 1995, confiantes - equivo-
cadamente - na continuação 
do grande incremento de re-
ceita ocorrido nos primeiros 
9 meses após o lançamento 
do Real, que esteve associada 
à elevação significativa da ta- 

_ xa.de_crescimento_bem como 
à virtual eliminação da corro- 
são inflacionária da arrecada- 
ção (efeito Olivera-Tanzi). 

Fatores históricos 
já haviam contribuído 
para a deterioração 
da situação fiscal 
de estados e 
municípios 

Distribuição das despesas 
do Governo Central 

Despesas totais 

primárias 

Reprogramado 
1998* 

Participação 
% na despesa 

177.871 100 

Pessoal e encargos 46.557 26 

Benefícios previdenciários 53.762 30 

Principais vinculações 40.878 23 

Fundo de participação dos 
Estados e municípios 

28.157 

Subsidios e Subvenções 2.801 

Demais 9.920 

Outras despesas de custeios 
e capital - OCC 
* Em milhões de R$ 

36.675 21 

(em %) 
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Programa inclui mudanças institucionais 
O objetivo das alterações é reduzir o impacto da queda da inflação sobre a situação fiscal e evolução do endividamento público 

vel dificuldade de produzir 
resultados primários positi-
vos no período pós-estabili-
zação. Nota-se, além disso, 
um aumento da carga de juros 
do conjunto do setor público, 
associada ao crescimento do 
endividamento público no 
período e à necessidade da 
manutenção de taxas de juros 
elevadas no período pós-esta-
bilização. A elevação da taxa 
de juros real, usual em pro-
cessos de estabilização, e ne-
cessária em razão da frágil si- 

Tanzi", e estava inserido nas 
práticas e procedimentos 
adotados pelo poder público, 
nas três esferas de governo, 
voltadas para conferir alguma 
disciplina fiscal. Ademais, é 
forçoso reconhecer que havia 
uma interação, ainda que 
complexa, entre a situação 
fiscal ex-ante e a própria di-
nâmica inflacionária. Esse 
mecanismo de controle fiscal 
ex-post foi eliminado pela 
bem sucedida estabilização, 
sendo necessário enfrentar, 

mecanismo sub-reptício de 
tributação, a mais regressiva 
e perversa forma de tributa-
ção, posto que incidente de 
forma desproporcional sobre 
os mais pobres. O chamado 
imposto inflacionário permi-
tiu durante décadas que o go-
verno financiasse parte de 
seu déficit sem impacto sobre 
o endividamento público 
oneroso, amortecendo a evo-
lução da relação entre a dívi-
da pública e o PIB ao longo 
dos anos. Isso agora também 
acabou, sendo necessário ex-
plicitar com clareza o custo 
do financiamento das políti-
cas públicas, seja na forma de 
maiores impostos e contribui-
ções hoje, seja na forma de 
endividamento adicional 
(maiores impostos e contri-
buições para as futuras gera-
ções). 

Nota-se na Tabela I, aci-
ma, um claro contraste entre 
os resultados fiscais no perío-
do pré-estabilização e pós-es-
tabilização, evidenciando 
claramente a deterioração fis-
cal havida. De um resultado 
primário positivo de quase 
3% do PIB no período pré-es-
tabilização, passou-se a uma 
situação de crescente e visí- 

Necessidades de financiamento do setor público, 1991-98 
Valores acumulados no ano (em % do PIB corrente) 

199801  Média 
Discriminação 	 1991- 	1992 	1993 	1994 	-1995-----1996.. 1997- -Jan/Jul 91-94 

Governo central 

Média 
- 95-98 -  

Nominal 6,54 16,31 23,87 10,15 2,38 2,56 2,64 4,65 14,22 3,06 

Juros nominais 7,52 17,40 24,75 13,41 2,90 2,93 2,37 5,10 15,77 3,33 

Primário -0,98 -1,10 -0,88 -3,25 -0,52 -0,37 0,27 -0,45 -1,55 -0,27 

Operacional 0,08 0,59 0,60 -1,57 1,74 	• 1,62 1,77 4,54 -0,08 2,42 

Juros reais 1,06 1,68 1,48 1,68 2,26 2,00 1,50 4,99 1,48 2,69 

Estados e municípios 
Nominal 9,77 16,90 27,12 12,08 3,57 2,71 3,04 2,05 16,47 2,84 

Juros nominais 11,1 -7 16,97 27,74 12,84 3,39 2,16 2,30 2,05 17,18 2,48 

Primário -1,40 -0,06 -0,62 -0,77 0,18 0,54 0,74 0,01 -0,71 0,37 

Operacional -0,68 0,65 0,08 0,08 2,37 1,81 2,27 1,93 0,21 2,09 

Juros reais 

Estatais 

0,72 0,71 0,70 1,57 2,19 1,27 1,53 __.......________ 
1,92 0,93 _......_ 	.., 

1,73 

Nominal 10,45 12,54 13,75 4,74 1,33 0,61 0,45 0,30 10,37 0,67 

Juros nominais 10,78 12,95 14,50 5,93 1,25 0,68 0,51 0,12 11,04 0,64 

Primário -0,33 -0,41 -0,76 -1,19 0,07 -0,08 -0,06 0,18 -0,67 0,03 

Operacional 0,79 0,51 0,03 -0,37 0,88 0,32 0,29 0,30 0,24 0,44 

Juros reais 1,12 0,92 0,79 0,82 0,81 0,39 0,35 0,12 0,91 0,42 

Setor público consolidado 
Nominal 26,75 45,75 64,74 26,97 7,28 5,87 6,14 7,00 41,05 6,57 

Juros nominais 29,46 47,32 67,00 32,18 7,54 5,78 5,18 7,27 43,99 6,44 

Primário -2,71 -1,57 -2,26 -5,21 -0,27 0,09 0,96 -0,27 -2,94 0,13 

Operacional 0,19 1,74 0,72 -1,14 5,00 3,75 4,33 6,76 0,38 4,96 

Juros reais 2,90 3,32 2,98 4,07 5,26 3,66 3,37 7,03 3,32 4,83 

Fonte: Bacen (1) Valores acumulados Jan-Jul, em % do PIB do período Obs.: superávit = (-) 

Resultado dos sistemas de previdência 
Valores em R$ milhões correntes 

Discriminação 

- INSS e RJU 

Realizado Previsão 
1995 1996 1997 1998 1999 

Regime geral - INSS 10 -656 -2.791 -7.805 -10.893 

Contribuições (Arrecadação Líquida) 32.576 40.631 44.260 45.957 48.739 
Benefícios Previdenciários 32.566 41.287 47.051 53.762 59.632 

Previdência dos Servidores Públicos -13.355 -14.806 -32.002 -34.430 -38.764 

União -13.355 -14.806 -17.100 -18.317 -22.137 
Contribuições dos Servidores 2.101 2.580 2.583 2.633 2.763 
Despesa com Inativos e Pensionistas 15.456 17.386 19.683 20.950 24.900 

Estados nd nd -12.573  -13.595 -14.021 

Contribuições dos Servidores nd nd 3.360 3.633 3.897 
Despesa com Inativos e Pensionistas nd nd 15.933 17.228 17.918 

Municípios nd nd -2.329 -2.518 -2.606 

Contribuições dos Servidores nd nd 354 383 411 
Despesa com Inativos e Pensionistas nd nd 2.683 2.901 3.017 

III.Total 
Fontes: MPAS, MPO, MF  

-13.345 -15.462 -34.793 42.235 -49.656 

de agora em diante, de forma tuação fiscal, foi agravada em 
explícita, o problema da res- 	virtude de três crises finan- 
trição orçamentária. 	ceiras internacionais ocorri- 

Em segundo lugar, a infla- 	das em 1995, 1997 e 1998. 
ção sempre representou um 	 1.2. Componen- 

endividamento público 
blocos: pessoal e en- 

Iblico 

financeiras do Go- 
parte 	em quatro 

cargos; benefícios 

tes do Déficit 

verno Central divi- 

As despesas não 

1.2.1. Governo A inflação permitiu 
durante décadas que o 
governo financiasse 
parte do déficit sem 
impacto no 

previdenciários; 
transferências constitucionais 
a Estados e Municípios; e 
Outras Despesas Correntes e 
de Capital. Os três primeiros 
blocos compreendem essen-
cialmente despesas ditas "in-
comprimíveis", por não com-
portarem, em razão de rigidez 
legal, qualquer redução. 

A tabela II, abaixo, mostra 
que as despesas ditas "incom-
primíveis' respondem por 
mais de 3/4 das despesas não 
financeiras do Governo Cen-
tral. Mostra também o peso 
das despesas relativas à Pre-
vidência Social (INSS) e à 
pessoal e encargos previden-
ciários. 

Transferências/Vincul a-
ções 

A legislação constitucio-
nal e infra-constitucional ins-
tituiu no Brasil, ao longo do 
tempo, enorme e crescente ri-
gidez fiscal, através da com-
binação de vinculação de re-
cursos e criação de despesas 
desacompanhadas de recei-
tas. Dessa rigidez fiscal resul-
tam a subtração, ao Governo 
Federal, da eficácia de instru-
mentos de política macroeco-
nômica, a redução da função 
alocativa do orçamento, e a 
criação de automatismos de 
gastos, com supressão do in-
centivo à eficiência. 

Transferências a Estados e 
Municípios 

As transferências aos Esta-
dos ao Distrito Federal e aos 

. municípios, regidas pelo tex-
to constitucional ou por legis-
lação infra-constitucional, 
são complementadas por 
transferências voluntárias pa-
ra a execução de programas a 
cargo dos Estados e municí-
pios. 

FPE e FPM 
As transferências ao Fun-

do de Participação dos Esta-
dos (FPE) e ao Fundo de Par-
ticipação aos Municípios 
(FPM) apresentaram, ao lon-
go dos últimos 25 anos, cres-
cimento contínuo. Em 1970, 
o FPM e o FPE eram consti-
tuídos pelo destaque de 5,0% 
da arrecadação do Imposto de 
Renda e do IPI, índice que 
cresceu sucessivamente, atin-
gindo em 1985 14,0% para 
FPM e 16,0% para o FPE. A 
partir da edição da Constitui-
ção de 1988, o índice voltou a 
crescer, até atingir o nível 
atual de 22,5% para o FPM e 
21,5% para o FPE (GRÁFI-
CO 1). 

O aumento do percentual 
da repartição tributária aos 
Estados e municípios foi 
acompanhado de crescimento 
da arrecadação de impostos, 
como reflexo do desempenho 
da economia, o que resultou 
em conseqüente incremento 
nos valores do FPM e FPE. 
Os valores do FPM e FPE 
saltaram, respectivamente, de 
R$ 5,2 bilhões e R$ 4,5 bi-
lhões em 1985 para valores 
estimados em R$ 12,4 bi-
lhões e R$ 11,1 bilhões em 
1998 em termos reais (Gráfi-
co 2). 

Outras Despesas Corren-
tes e de Capital 

Aqui se inclui a parcela do 
grupo de despesas "Outras 
Despesas Correntes e de Ca-
pital" sobre a qual de fato o 
Executivo pode atuar, no cur-
to prazo. Ela corresponde, 
conforme já se observou, a 
menos de um quarto do total 
das despesas não financeiras 
do Governo Federal, o que 
evidencia a pouca margem de 
manobra da política fiscal no 
marco legal vigente. 

Essa parcela compreende 
basicamente três tipos de gas-
tos: i) gastos com investi-
mentos e prestação continua-
da de serviços à população na 
área social; ii) investimentos 
voltados à expansão e moder-
nização da infra-estrutura 
econômica; iii) e, por fim, 
dispêndios associados à ma-
nutenção da máquina admi-
nistrativa. 

1.2.2. Regime Geral da 
Previdência Social 

Magnitude e Efeitos do 
Desequilíbrio 

O desequilíbrio nas contas 
previdenciárias tem sido o 
principal obstáculo à melho-
ria dos resultado fiscais da 
'União, Estados e municípios. 
O resultado consolidado da 
previdência do setor público 
e dos trabalhadores da inicia-
tiva privada aponta para défi-
cit no fluxo de caixa da or-
dem de R$ 42,2 bilhões em 


