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introducéo

Este trabalho pretende abordar a questdo do financiamento do setor pablico brasileiro em anos de
auge da economia brasiieira {anos 60 e inicio da década de 70) e anos de grande instabilidade

econdmica {década de 80).

O primeiro capitulo abordard a construcdo do sistemma de financiamento do setor pdblico
brasileiro a partir das reformas implementadas entre os anos de 1964 a 1969. Estas reformas
permitiram a manutengio dos investimentos publicos, fundamentais ao plano de crescimento
econdmico, sem comprometer os principais indicadores macroecondmicos. Entre as principais

reformas destacam-se:

o Reforma fiscal, implicando no aumento da arrecadacio tributdria pelo aumento de

aliquotas e a criagdo de novos impostos;

» Reforma financeira, com a criagao do Banco Central e a redefinicdo da atuacdo das

demais institui¢oes do Governo.
s A criacio da poupanga compulséria através do FGTS, do PIS e do PASEP;

« A implementacao do critério da correcdo monetdria e a criacdo de condigdes de emissao

de titulos publicos;

e A implementacio de um sistema de reajuste das tarifas publicas, permitindo a

autogeracdo de fundos para garantir a expansdo da capacidade de produgao do SPE.

O segundo capitulo pretende mostrar a transicio do padrio de financiamento do periodo
anterior, para um perfodo baseado na absor¢ao de recursos reais do exterior. A abundancia de
recursos no Euromercado e a postura politica do governo brasileiro em adotar uma estratégia de
crescimento com endividamento, levou a um extraordinario aumento da divida publica brasileira,
em especial da divida externa. Mas deve-se ressaltar que o aumento da divida externa brasileira
também esteve ligado & ampliagdo da divida mobilidria interna, através da politica de

esterilizacdo com emissao de titulos pablicos.
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Ademais, esse periodo presenciou a chamada estatiza¢do da divida externa, processo que ficou
caracterizado pela ampliagio das captacdes externas pelo governo, notadamente das empresas

estatais, em detrimento da participacao do setor privado no passivo externo brasileiro.

J& no final deste periodo, os encargos da divida brasileira representavam a maior parte dos
empréstimos externos, em um esquema de financiamento chamado “Ponz/ Finance”. QOu seja, as
captacdes de recursos externos ja ndo correspondiam investimentos produtivos ou & ampliacdo
das reservas internacionais, mas era apenas para honrar os encargos financeiros da divida

existente,

Ja o terceiro capitulo relatard o impacto da crise do sistema financeiro internacional no
financiamento do setor pablico a partir do ano de 1982. Durante a década de 70, o governo
brasileiro elevou consideravelmente a divida mobiliria interna através da emissao de titulos
publicos. Essas operacoes tinham um cardter de absorver a liquidez do mercado monetdrio no
inicio e, depois da quebra dos fluxos voluntdrios de empréstimos em 1982, assumiram o papel de

equilibrar as necessidades de financiamento do Estado.

Nesta nova situacdo, em que o financiamento do Governo dependia fundamentalmente do
mercado interno de crédito, o setor piblico que foi obrigado a realizar amplos ajustes recessivos.
Este tipo de politica ortodoxo, com dréstico corte nos gastos estatais, era necessario para manter o
pagamento dos compromissos externos e, ao mesmo tempo, era uma exigéncia do mercado

financeiro internacional.

Estes entraves enfrentados pela economia brasileira fizeram a década de 80 ficar conhecida como

a “Década Perdida”.
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Anos 60: A construcdo das bases do financiamento piiblico

brasileiro

No periodo que se seguiu apds a |l Guerra Mundial, o governo brasileiro tinha como grande
objetivo a adocio de um projeto de desenvolvimento, que levasse o pais a diminuir sua diferenca
em relacdo aos paises centrais. Os entraves ao crescimento econdmico deveriam ser superados, e

o agente promotor desta mudanga seria o Estado.

A participacdo do Governo nos investimentos necessarios ao crescimento sustentavei ndo era
uma estratégia em si, mas o Unico meio possivel. No Brasil dos anos 50 ndo se podia esperar
inversdes privadas nos setores fundamentais da economia, porque estes requeriam grandes

montantes de recursos que eram impossiveis de serem reunidos pelo empresariado nacional.

Dentro deste conceito, o governo Jusceline Kubistchek implementou na década de 50 um
audacioso plano de inversdes plblicas com o objetivo de superar os gargalos existentes no setor
de infra-estrutura deixados pelos governos Dutra e Vargas e iniciar um processo de substituicao
de importagbes, com a instalagio e ampliagdo do setor de bens de capitat e de bens duraveis no

Brasil.

A meta do plano —e que deu origem a seu nome — era fazer com que o Brasil avancasse 50 anos
em apenas 5. Pode-se dizer que este plano teve um sucesso relativo, pois conseguiu colocar o
pais em uma rota de amplas taxas de crescimento e avangar no desenvolvimento de um parque

industrial mais integrado.

Mas, devido a um sistema inexistente de crédito a longo prazo no mercado interno, os
empresarios nacionais participaram em menor medida dos grandes projetos de investimento,

cabendo ao Estado arcar com grande parte dos investimentos requeridos pelo plano de
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desenvolvimento nacional’. E exatamente neste ponto que se destaca uma das maiores
fragilidades da economia brasileira. Devido a um sistema de crédito inadequado, o©s
investimentos nio somente tinham gue ser fomentados pelo Estado, como eram financiados,

fundamentalmente, pela emissao de papel moeda.

Apesar da retérica inflaciondria, ou seja, mesmo com o discurso de muitos economistas de que o
continuado déficit pdblico com a ampliagio da base monetdria ocasionaria um aumento
descontrolado dos precos, a manutencac de elevadas taxas de crescimento do PIB incentivava a
continuidade desta politica expansiva por parte do governo nacional. Isto porque, mesmo com o
financiamento através da expansio da moeda , a estabilidade do pafs estava garantida com o
crescimento econdmico, pois aumentava as receitas governamentais €, principalmente,

estimulava os &nimos da populacio e do empresariado pela melhora na atividade econdémica.

Entretanto, mesmo esta politica tendo estimulado enormemente os investimentos produtivos, a
expansdo da demanda interna nao apresentou 0 mesmo desempenho. Diante de problemas na
continuidade do crescimento econdmico, acabou surgindo uma grande capacidade ociosa na
industria. Nestas circunstincias, ja no inicio da década de 60 houve uma gueda no ritmo de
expansao industrial. Neste momento as taxas de inflagdo, que j4 apresentavam taxas crescentes
em fins da década de 50 comegam a se apresentar como problemas na condug¢do da politica

econdmica’.

| Para se ter idéia da importdncia do Estado nos investimentos brasileiros, a participagdo dos investimentos
publicos era de 25% em 1955, aumentando para cerca de 35% em 1960 {Abreu, Marcelo P. The Brazilian
Economy 1928 — 1980).

? Apesar do crescimento do PIB de 8,6% em 1961, a Formagfio Bruta de Capital caiu para 13,1% do PIB, o nivel
mais baixo desde 1950. A taxa de inflagio em 1962 alcan¢ou um nivel proximo a 50%. Neste mesmo ano, ¢ PIB
apresentou uma taxa de expansio de 6,6%, a mais baixa desde 1956. A queda na exporta¢Bes € na entrada de
capital estrangeiro, asscciada a uma modesta elevago nas importagdes, manteve a pressie sobre o Balango de
Pagamentos. Em 1963 as taxas de inflagio continvaram elevadas € o PIB cresceu apenas 0,6%, com uma queda de

0,2% na indusiria (Abreu, Marcelo P. The Brazilian Economy 1928 — 1930).
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Portanto, na busca a manutencao das taxas de crescimento, o Governo continua a financiar seus
gastos com expansdo monetdria, Mas, como ¢ crescimento econdmico havia deixado de ser
expressivo e as indUstrias detinham poder de mercado para reajustar pregos em busca da
manutengao de suas margens de lucros, a inflagdo passa a se constituir em um problema de

relevancia significativa.

Neste sentido, governo de Castelo Branco que toma posse em 1964 defronta-se com dois
problemas: o encrudecimento inflacionério concomitante ao desaquecimento econdmico. QO que
vale destacar é que, mesmo com o discurso oficial de que era preciso eliminar as causas da
inflagdo para criar condigbes para o crescimento sustentdvel da economia, o grande objetivo do

novo governo era recuperar as elevadas taxas de crescimento verificadas no perfodo anterior.

Portanto, independente da busca pelo controle da inflacdo no curto prazo, é preciso realizar uma
observacao para se compreender methor as reformas estruturais implementadas pelo Governo
Castelo Brance através do PAEG (Programa de Acao Econdmica do Governo). No final dos anos
40 e inicio dos anos 50, constatou-se a necessidade de se realizar volumosos investimentos para
se implantar o processo de desenvolvimento no pais. Mas a inexisténcia de financiamento
adequado ao governo, o levou a utilizar o dnico instrumento existente — o aumento da base

monetaria.

Conscientes de que o PAEG tratava-se de um programa que acentuava a importancia da
recuperacdo das taxas de crescimento da economia’, Campos (Ministro do Planejamento) e
Bulhdes {(Ministro da Fazenda) — ministros do recém-criado Ministério do Planejamento e
Coordenagao Econdmica - implementaram uma série de reformas com o objetivo de criar
condi¢bes de financiamento ao setor publico. Sem estas reformas, a continuidade dos
investimentos pablica em prol do desenvolvimento causaria desequilibrios nas contas do
Governo e, por conseguinte, nao haveria um crescimento sustentavei de longo prazo, mantendo-

se 0 quadro de crise da economia,
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Uma das primeiras agdes do Governo nesta direcao foi na area fiscal. Com o objetivo de reduzir
o déficit publico, gerando maiores recursos, a caracteristica da reforma fiscal foi 0 aumento da
carga tributdria junto com a corregdo das distorcbes de incidéncia. Soma-se a este ponto, a
centralizacdo da administracao fiscal nas maos do Governo Federal. Como balango final, deve-se
ressaltar gue o aumento e a criacao de novos impostos levou a um aumento da carga tributdria do

perfodo, que passou de 18% em 1963 para 24% em 1966%,

Além disso, o Governo atacou o problema da corrosdo dos débitos tributarios. Isto porque o
limite legal de 12% a.a. para taxas de juros nominais e a obrigatoriedade, para fins legais, de
escrever valores contratuais na moeda legal —~ o cruzeiro — combinado com a persisténcia do
processo inflaciondrio em niveis superiores a 13% a.a. ao longe de todo o pés-guerra, levava os
devedores a atrasarem os pagamentos dos débitos junto ao Governo Federal. Esta atitude gerava

uma diminuicdo real do débito e, portanto, uma perda a arrecadacao fiscal.

Para combater este problema, o governo instituiu como uma das primeiras medidas a corregao
dos débitos fiscais. Esta lei se tornou imprescindivel pois, as crescentes taxas de infiagdo que se
verificavam até o momento, estimulavam o aumento da inadimpiéncia pelos agentes que

buscavam a desvalorizagao real de seus débitos fiscais.

Outra medida de vital importincia adotada foi, com o objetivo de conter o déficit pablico e a
despeito do processo de combate a inflacdo, promover reajustes das tarifas das empresas puablicas
visando o restabelecimento da geracido de caixa das companhias estatais. Esta politica ficou
conhecida na literatura econdmica como “Inflacao Corretiva”. Apesar de criar mais pressdes aos
reajustes de precos, esta medida foi importante para diminuir as pressées sobre as finangas

publicas.

¥ A importincia do crescimento econdmico para as autoridades brasileiras se verifica através do aumento do
investimento pablico (somados os investimentos das empresas estatais) em 1965 e de sua manutengiio em 1966,
mesmo com a contencio dos gastos de custeio do governo Federal.

* ver Resende, André L. — A ruptura no mercado internacional de crédito
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Com maior autonomia, e agora com recursos suficientes, as empresas estatais se tornaram
instrumentos fundamentais no plano de desenvolvimento do governo. Estas empresas se
constitufram no chamado Setor Produtivo Estatal e foram responsaveis por volumosos
investimentos — principalmente na area de infra-estrutura — que nao comprometiam as contas

publicas,

Com estas mudangas o governo conseguiu diminuir a pressao sobre seu fechamento de caixa,

diminuindo seu déficit, que passou de 4,2% em propor¢ao ao PIB em 1963 para 1,1% em 1966°.

Mas um dos maiores desafios a serem superados pelo PAEG ainda persistia. Apesar de ter
conseguido aumentar a geracdo de recursos com a reforma na area fiscal, o Governo brasileiro
ainda defrontava-se com um sistema financeiro que nao proporcionava condicdes adequadas de

financiamento para a continuidade do projeto de retomada do crescimento econdmico.

Procurando alternativas para superar os entraves existentes (conseguir reunir fundos suficientes
para arcar com 0s investimentos pretendidos), o Governo brasileiro realizou uma série de

importantes reformas na area financeira, incluindo reformas de caréter institucional.

O primeiro passo do Governo foi dar mais racionalidade a seus instrumentos de conducao das
politicas monetdrias e creditfcias, que se confundiam na atuagdo do Tesouro Nacional, da
SUMOC e do Banco do Brasil. A partir da lei n° 4595 de 1964, extingui-se a SUMOC e, em
substituicdo, criase o Banco Central do Brasil (BACEN)®, Complementariamente, criou-se o
Conselho Monetdrio Nacional - 6rgao normativo a nivet interministerial sob presidéncia do
Ministro da Fazenda - , 0 qual define a condugdo da politica financeira do pais, a partir da

elaboragdo de um Orgamento Monetério.

* Ver Baer, Ménica, “O Rumo Perdido: a crise fiscal e financeira do estado brasileiro”
® O objetivo do Governo com a criagio do Banco Central do Brasi! era iniciar a transicfio para uma definigfio clara
das atribuiges do Banco do Brasil, do Tesouro e do Banco Central. A maior dificuldade ¢ra o papel hibrido do

Banco do Brasil, como um bance estatal e o mais importante banco comercial do Brasit.
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Com a pretensao de aumentar o crédito direcionado a ampliacio da capacidade produtiva, o
Estado redefine, através da lei n® 4728 de 1965, as fungdes dos Bancos Comerciais e das
Sociedades de Crédito e Financiamento. Em 1955 o total de crédito fornecido por estas
instituigdes era de aproximadamente 9% do total de crédito fornecido pelos bancos comerciais.

Mas em 1965-66 esta taxa se aproximou de 31 %, sendo que em 1968 ja era cerca de 40%.

Ainda entre as reformas deve-se dar destaque ao mercado de capitais, com a criagio das
Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN), em que se estabelece um critério de
remuneraciao a posteriors. Por este principio, o Tesouro Nacional se obriga, através de sua

captacao voluntaria de recursos financeiros, a pagar uma dada remuneragéo real.

Este contrato em termos reais é ajustado anual {ou trimestralmente} e automaticamente {nao
discricionariamente) de acordo com uma regra fixa definida a partir de uma dada medida de
inflagio. No setor financeiro, esta passou a ser o Unico instrumento de captacdo voluntario
(1964/67) a remunerar a poupanca financeira desta forma. Os demais, eram obrigacoes
contratadas em termos nominais e, portanto, independentes da inflacio futura efetivamente

observada.

A importdncia da ORTN se dd na medida que passa a ter ampla aceitagio no mercado interno -
pois garante remuneracao real ao seu portador - € comega a ser usada largamente pelo Governo
Federal como meio de financiamento nio inflaciondario. Ja em 1966 todo o déficit do Governo

Federal passa a ser financiado através da emissio de Titulos Federais.

Adicionaimente, apés intmeras tentativas de se criar um instrumento popular de captacio de
poupanga voluntaria, a partir de 1968 implementa-se a correcio monetaria & caderneta de

Poupanga. Com remuneragdo em termos reais, sua captacdo se expandiu rapidamente.

Além da ampliagdo das fontes de financiamento do setor publico através da reforma fiscal e a
adoc¢ao de mecanismos de captagdo voluntaria no mercado doméstico, outra fonte de importantes
recursos para o Governo foi a criagdo da poupanca compulséria. Através desta medida criaram-se
condigbes para a ampliagdo da poupanga interna, imprescindivel para o aumento do crédito no

Brasil.
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Pela lei n® 5107/66, as empresas poderiam despedir seus assalariados sem qualquer dnus
adicional, exceto o pagamento do més de aviso prévio. Em compensacio, elas eram obrigadas a
depositar mensaimente, a crédito de cada assalariado em conta bancéria individualizada, 8% do
salario pago. Este fundo rendia, por determinacdo legal, 3% a.a. mais correcdo monetaria,
podendo o trabalhador sacé-lo em casos de desemprego, aposentadorias e outros casos restritivos
e especiais. Este fundo foi denominado de Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) e foi

a base financeira do Sistema Financeiro Habitacional (SFH),

Complementarmente, criaram-se dois novos fundos de captacio compulsdria concebidos
inicialmente como instrumentos de redistribuicao de renda: o PIS (Programa de Integracao Social)
e 0 PASEP (Patriménio do Servidor Publico). Os recursos do PIS vinham de uma contribuicao
compulsdria da empresa de cerca de 0,5% de seu faturamento (a partir de 1974). Os do PASEP,
através de uma contribuicdo do Governo Federal, dos Estados e dos Municipios correspondente a
2% de suas despesas correntes e de 0,4% das dotagdes orgamentdria de autarquias e fundagoes
de administracdo publica. Até 1974, os recursos do PIS foram administrados pela CEF e os do
PASEP pelo Banco do Brasil. A partir desta data, estes fundos foram unificados sob a
administracdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE} para financiar a

expansao do capital produtivo industrial.

Contudo, ndo se deve esquecer as reformas embrenhadas pelo Estado brasileiro a favor de uma
maior integracio com o setor externo e que se tornaram importantes na busca de fontes
alternativas de financiamento, principalmente na segunda metade da década de 60. O estatuto
basico para os capitais estrangeiros (Lei n®4.131, de 1962), em associacido com as reformas do
sisterna financeiro nos anos de 1964 a 1967, assentou as bases, a nivel interno, para uma

articulacdo mais estreita do Brasil com o sistema financeiro internacional®.

7 O SFH era composto pelo Banco Nacional de Habitagio (BNH) e das Sociedades de Crédito Imobiligrio
{instituigdes privadas). Associado a implementacfio da corre¢fo monetdria nos pregos de aluguéis e empréstimos,

este sistema foi o responsdvel por uma grande expans#io do crédito no Brasil.

% Ver Bacr, Monica — A internacionalizagio Financeira no Brasil
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Sobre estas reformas vinculadas ao setor externo, destaca-se entre as principais medidas, a
resolucao 63 em 1967 que permitiu aos agentes financeiros instalados no pafs contratar
empréstimos externos para repassé-los internamente, estabelecendo, assim, uma ponte entre o
mercado financeiro internacional e o Brasil. Esta vinculacio tornou-se ainda mais importante com
a adocao do mecanismo de corregao cambial em 1968. A existéncia de ajustes periddicos do tipo
de cdmbio, que fazem parte do mecanismo global de indexagio da economia, fez com que os
riscos de captacdo externa praticamente se equiparassern aos de uma fonte interna de
financiamento. Neste contexto, 0 mercado financeiro internacional passou a se constituir como

importante fonte de financiamento.

Esta medida foi fundamental para a ampliacao dos investimentos do setor produtivo estatal.
Estimuladas pela politica do Governo Federal, as empresas estatais iniciaram um processo de
amplo endividamento externo com o objetivo de reunir fundos para seus investimentos em infra-
estrutura. Dentre eles destacaram-se os investimentos em extragdo de petrdleo, em geracido

energia elétrica e em producdo de insumos hasicos.

Conclui-se portanto, que existe uma alta correlacio entre as reformas iniciadas no PAEG (e que
foram continuadas por Costa e Silva) com a busca por financiamento das necessidades do
desenvolvimento econdémico. Mesmo com o constante monitoramento da inflacio, o principal
objetivo das reformas era garantir as elevadas taxas de crescimento. Acreditava-se que daquela

maneira levar-se-ia o Brasit a condicdo de pais economicamente desenvolvido.

Mas ja nos anos 70, o endividamento do Estado nao deve ser relacionado exclusivamente a
expansio da dindmica do capital produtivo no pais. No capitulo seguinte serd mostrado que, ao
contrario do presenciado nos anos anteriores, a expansao do endividamento naquele periodo se
determinou pela dindmica mais ampla da reproducgdo do capital em seu conjunto, influenciada
pelo desenvolvimento do sistema financeiro mundial e a conseqliente expansdo da liquidez
internacional.. A compreensio desta mudanca sera fundamental na explicacao da crise do padrao
financiamento do setor publico a partir de meados dos anos 70, até seu rompimento na década

seguinte,
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O endividamento do Estado brasileiro

Como exposto no capitulo anterior, as reformas monetarias, financeira e fiscal, levadas a cabo nos
anos 60 pretendiam estabelecer um novo e moderno padrao de financiamento para a economia
brasileira. A maior preocupacao das reformas era assegurar um adequado financiamento do setor
publico, de modo a evitar o uso de expedientes inflacionarios na cobertura dos eventuais déficits
e, simultaneamente, estimular a poupanca privada, cujo volume insuficiente era identificado

como problema crucial do crescimento econdmico.

E, realmente, com as reformas implementadas a partir do PAEG em 1964, o Governo brasileiro
conseguiu reunir um montante consideravel de recursos que poderiam ser destinados ao processo
de desenvolvimento da economia, com um conjunto de medidas para a ampliacic de

investimentos em setores chaves da economia, como o setor exportador e o de infra-estrutura,

Dentre eles destacam-se os incentivos setoriais para a expansio e desenvolvimento da ind(stria
no pais. Neste campo o BNDES se torna um dos principais instrumentais da politica de
investimentos publicos. Isto porque, principalmente apés concentrar os recursos do PIS e PASEP

em 1974, passa a dar base financeira para a expansao da industria brasileira de bens de capital.

Ainda com o objetivo de aumentar os investimentos na produgio, o Governo define, na reforma
fiscal de 1967, um amplo e complexo sistema de incentivos fiscais para estimular setores
produtivos (exportadores de manufaturas, produtores de equipamentos industriais, etc), regides
carentes (SUDENE, SUDAM, etc) e a intermediagao financeira {abatimento dos juros pagos ao
setor financeiro do déhito fiscal de pessoas fisicas; abatimento fiscal vinculado a aquisicio de
acoes nos mercados primario e secundario e de titulos de emissdo de instituigdes financeiras e do

Tesouro; etc)’.

Também realizados com os recursos acumutados no periodo 1960-69, surgem outros incentivos
setoriais de importdncia, como o Instituto Brasileiro de Desenvolvimento Florestal (IBDF),

SUDEPE (Superintendéncia Especial de Pesca), Embratur (Empresa Brasileira de Turismo), Banco

? Ver, Abreu Marcelo P. —“The brazilian economy, 1928-1980
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do Nordeste do Brasil, Banco da Amazdnia, Programa de integracdo Nacional, Proterra

(distribuicao de terras), EMBRAER (Empresa Brasileira de Aerondutica), etc

Como pode ser observada, a intervencio estatal foi de grande importancia como fonte de
fomento do investimento no periodo. De uma forma geral, além dos subsidios ac comércio
exterior e a criacdo de agéncias de fomento regional e setorial, a intermediacao financeira
bancéria e nio banciria é predominantemente controlada por agéncias estatais. Particularmente
nas dreas de financiamento de investimento habitacional (BNH e CEF) e de expansdo da
capacidade industrial (BNDES). Na area bancaria € predominante a participacdo das agéncias no

volume de negdcios do setor (Banco do Brasil e bancos estaduais como Banespa e Banerj)'®.

Ja em fins da década de 60, os investimentos privados e a intervengio estatal continuavam sendo
ampliados. Dentre eles, destaca-se um significante programa de promocdo de exportacdes, o
BEFIEX (Comissdao para Concessdo de Beneficios Fiscais e Programas Especiais de Exportacdo),

que se baseava no subsidio de impostos dependendo da performance exportadora.

Com o objetivo de ampliar o saldo comercial, no setor agricola foram estimuladas as culturas de
exportacdo, notadamente a soja, em detrimento das culturas voltadas para o mercado interno. Os
instrumentos utilizados foram os incentivos fiscais para os grandes projetos, créditos subsidiados
(fundos e programas do Banco Central, Banco do Brasil e exigibilidade dos demais bancos

comerciais), precos minimos e subsidios diretos {trigo).

Como resultado desta politica de forte intervengao estatal, liderando e orientando investimentos
em diversos setores da economia, o crescimento médio do PIB brasileiro no periodo de 1968 a
1973 foi de 11,2%, ficando conhecido na literatura econdmica como sendo o perfodo do

chamado “Milagre Brasileiro”.

Em grande medida, este desempenho da economia brasileira acompanhou o movimento de forte

expansdo que se presenciava em todo o mundo, com elevadas taxas de crescimento tanto nos

' Ver, Silva Adroaldo M. — “Intermediagio financeira no Brasil: Origens, Estruturas € Problemas”
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paises centrais, quanto em grande parte dos pafses em desenvolvimento''. Neste perfodo o
comércio mundial estava em franca expansao, com os pregos das principais commodities em alta,

colaborando para a melhora das contas externas.

Mas a ampla gama de reformas descritas anteriormente, postas em prética nas reformas da década
de 60 como parte de um modelo de desenvolvimento, nio foram completamente eficientes.
Muito embora o governo brasileiro tenha conseguido reunir um grande montante de recursos
através da ampliagdo da poupancga voluntiria e a implementagido da poupanca compulséria,

muitos entraves ao crescimento sustentave! da economia ainda permaneciam.

Como exemplo, o financiamento de longo prazo no mercado doméstico s6 foi possivel através de
agéncias estatais, comprometendo as financas do setor plblico, que tinha que arcar com todos 0s

riscos e custos destas operacoes.

Este fato ocorret porque a indexacdo financeira {mecanismo criado para superar 0s
constrangimentos causados pela inflagdo), ndo foi utilizada no grau de generalizagao e amplitude
como desejado pelo Governo. Isso porque, se sua utilizagao eliminava um certo tipo de risco nos

contratos a prazo, introduzia outros tipos de risco que explicam sua limitagao'.

A relutincia de ambas as partes (credor e devedor) em assumir esse tipo de contrato teve por
conseqiiéncia o nao desdobramento de operagdes de longo prazo no setor privado financeiro e,
como citado anteriormente, 0s Unicos agentes dispostos a assumirem o risco do credor foram as

agéncias ptblicas de financiamento.

M yer Cruz, Paulo R. D. — Divida Externa e Politica Econdmica: a experiéncia brasileira nos anos 70

' Estes riscos podem ser divididos em duas partes: Para o credor seria de que os indices de correcio niio
acompanhassem o indice de inflagfio. Isto levou os agentes financeiros a aceitarem apenas contratos de relativo
curto prazo. Ja para os devedores o risco existente seria de que seu rendimento nfio acompanhasse o indice de
comreglo, Este risco & proporcional ac indice de inflagSo, quandeo a possibilidade de dispersdo entre pregos e

rendimentos aumenta.
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Ademais, o risco do devedor também teve que ser assumido pelo setor publico. Este absorveu 0s
segmentos privados mais frageis (como agricultura e pequenas e médias empresas) concedendo-
thes crédito subsidiado. Além disso, organizou sistemas de indexagio dos empréstimos a longo
prazo do BNDES e nos financiamentos imobilidgrios com férmulas de desconto da corregdo

monetdria, da forma a minimizar o risco, arcando com os custos do subsidio.

Soma-se ainda a dualidade das unidades de conta que se constitui na caracteristica marcante no
processo de intermediagio financeira no pais. Havia de um lado, o que se pode denominar de

|ﬂ

“setor nominal”, formado pelas instituicdes que operam com contratos pré-fixados, cuja unidade
de conta é a moeda de curso for¢ado corrente (0 cruzeiro 3 época). Por outro, pode-se definir um
“setor real”, constituido pelas instituicdes que operam com contratos nos quais vigora a correcao

monetaria “a posteriori” (titulos pds-fixados)'*,

Com o aumento da inflagdo, o setor privado passa a operar basicamente nas captagdes no setor
nominal. De maneira geral, tais instituicdes resistiam a assumir débitos expressos em termos reais
sob a alegacio de que estes contratos tém um alto risco de insolvéncia numa economia sujeita a

choques inflacionérios como a brasileira.

Em contrapartida, as agéncias oficiais captam basicamente com contratos expressos em termos
reais", seja sob a forma de titulos como a ORTN e a caderneta de poupanca, seja através dos
fundos de poupanca compulséria como o FGTS e o PIS-PASEP. A decorréncia da predominancia
estatal na captacdo é a predominancia correspondente na aplicacao destes recursos via SFH,
BNDE, BACEN e Banco do Brasil (além de todo o sistema de bancos oficiais, como ¢ BNCC,
BASA, etc).

1 yer, Silva Adroajdo M. — “Intermediagéio financeira no Brasil: Origens, Estruturas e Probiemas”™

14 As Letras de Cambio (forma nominal de captagiio) que representavam cerca de 17% do total dos haveres
financeiros ao final de 1973, caem para 15%, 13% e 10% em 1974, 1975 e 1976, respectivamente. JA os depositos
em Cademneta de Poupanca e os titulos em divida pablica sairam respectivamente de 7% ¢ 16% do total de haveres

financeiros ac final de 1973, para 16% e 22% ao final de 1976.
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Mas esta aparente segmentacao da intermediacio financeira, em que as fontes oficiais operam no
mercado real e o setor financeiro privado opera em moeda corrente, deve ser esclarecida, Tanto
os créditos do BNH quanto os do BNDE, bem como os créditos subsidiados do BACEN, sdo
repassados as agéncias financeiras privadas, que realizam a intermediagcao com o tomador final
destes recursos, obtendo desta forma um spread’sobre eles. Esta armaco institucional teve duas

conseqiiéncias bésicas sobre o sistema financeiro nacional.

Em primeiro lugar gera solidariedade entre as agéncias estatais e privadas, jd que as Gltimas
obtém o spread’sem a necessidade de assumir débitos reais. Em segundo lugar, dissocia a politica
monetaria da politica crediticia. Ou seja, um aperto monetario, expresso no controle mais estrito
da base monetaria, apenas provocava um aumento da pressao por repasses juntos ao BNH, BNDE

e BACEN de forma a suprir a demanda por crédito.

O aperto monetario tinha como resultado, portanto, apenas a modificagdo da composi¢io do
passivo financeiro do sistema a favor dos créditos governamentais e externos, sem afetar o
volume de crédito. “Desta forma o cardter restrifo da polftica contracionista perde-se ov na
expansdo 0a entradia oe rectrsos externos, e/oy na expansao oo volume de repasses com origen
no sistema que administra a poupanca compulsoria e/ou no sistema de crédito seletivo

aoministrado pelas proprias Avtoridades Monetdrias” .

Neste cenario o Estado passou a desempenhar o papel de intermediario financeiro entre os
subsistemas, jd que a crise de liquidez no subsistema nominal o obriga A expansao do crédito
subsidiado através das Autoridades Monetarias, bem como os repasses do BNH e BNDE de forma
a “salvar” este subsistema, enguanto o excesso de fundos no subsistema real € captado pelas

agéncias oficiais.

Portanto, as reformas financeiras com o objetivo de aprofundar a intermediagio, regularizando os
contratos a prazo através da indexacdo, s6 obteve éxito porque ¢ setor publico amparou com seu

proprio crédito os segmentos excluidos do sistema financeiro privado e, porque, como Gnico

"* Ver Silva, Adroaldo M., A Intermediagfio Financeira no Brasil {S&o Paulo, 1979)
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fornecedor doméstico de fundos de longo prazo, adotou ai condicdes especiais de indexacao,

reduzindo o risco para ¢ devedor,

Este procedimento aumentou o endividamento do setor publico brasileiro que tinha que buscar
recursos crescentes para atender a demanda por financiamento a longo prazo na economia,

diante de um mercado de crédito interno inadequadao.

Como pode ser observado, na medida em que se pretendia criar um sistema capaz de fornecer
condigdes para investimentos de médio e grande porte com prazos e condigdes adequados, o
éxito significativo atingido foi o de criar fundos para Governo, enquanto a dependéncia do
sistema de crédito do setor plblico ainda continuava, com participagao crescente dos

investimentos pablicos sobre o total dos investimentos.

Entretanto, a partir de 1974 ha uma desaceleracdo do vigoroso processo de crescimento que a
economia brasileira apresentava desde 1968'%, Como indicativos desta mudanca, presenciava-se
ndo somente um desaquecimento da producao industrial como uma queda no nivel de
exportagdes concomitante ac aumento do nivel das importagoes'’, acarretando o aparecimento
de déficits comerciais. Ademais, a partir deste momento hd um recrudescimento do processo

inflacionario, gerando grandes incertezas nos agentes do setor financeiro.

Mas como plano para retomar as vigorosas taxas de crescimento vivenciadas durante o periodo
do “milagre econdmice”, o governo Geisel da infcio a um extraordindrio pacote de investimentos
publicos, com vistas a superar 0s entraves ao crescimento econdémico no tocante a infra-estrutura
e insumos bdsicos a industria. Este plano foi denominado de 1l Plano Nacional de

Desenvolvimento (11 PND}.

'8 Ver Cruz, Paulo R. D. — Divida Externa e Politica Econdmica: a experiéncia brasileira nos anos 70
"7 Mesmo com o desaquecimento econdmico, a crise do petrdleo em 1973 e os investimentos contidos no Il PND

elevaram o nivel de importagSes.
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Neste momento os empréstimos e subsidios concedidos pelas agéncias oficiais, que ja eram
significativos na década anterior, passam a desempenhar um papel de crescente importancia no

contexto da intermedicéo financeira do pais (Tabela 1).

Tabela 1: Brasil - Créditos do sistema financeiro ao setor privado (%)

Emprestador Final 1972 1975 1978 1980
Puablicas 45,1 54,9 55,8 59,7

Banco do Brasi 18,7 229 21,2 29,6
Bancos Comerciais (Fed+Est) 9.7 10,2 10,5 a5
Financeiras 0.3 0.6 06 0.5
Bancos de Investimento 0.2 0,4 03 03
BNH (Total Liguido) 4,0 2.0 0,7 0,7
Saociedades de Credito Imobiliario 0.4 0.4 0.5 0.4
Caixas Economicas 7.0 10,3 116 9.6
BNDES 2,2 5.4 6,9 6,1
Bancos Estaduais de Desenvolvimento 1,5 25 33 28
BNCC 0,1 0,2 0.2 02
Privadas 54,9 45,1 44,2 40,3

Bancos Comerciais 23,7 18,2 18,2 15,7
Financeiras 12,6 9.8 7.2 5,6
Bancos de Investimento 12,5 10,5 10,1 10,5
Sociedades de Crédito Imobiliario 52 5.2 6.4 6,2
Assoc. de Poupanga e Empréstimo 05 1.4 2.4 2.3
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0

Fente: Boletim do Banco Central — Vol 15 n5 e Vol 19 n9.

Outra caracteristica deste sistema de financiamento que se torna pega fundamental a partir deste
periodo foi a captacio de recursos externos. Além da resolucio 63 de 1964 e de diversos

incentivos a captacdo externa'®, criou-se o depdsito em moeda estrangeira no BACEN sob a

'8 Uma regra cambial regularizou e serviu de incentivo 4 contratagdo de divisas em moeda estrangeira. Durante
grande parte dos anos 70, as desvalorizagSes cambiais, determinadas periodicamente pelo Banco Central,
acompanharam a inflagHo interna descontada a inflagfic externa. Como esta (Htima chegou a atingir a casa dos dois
digitos na década, resultou da regra de “minidesvalorizagbes” um expressivo beneficio para quem tomava

empréstimos no exterior. O custo destes ficava entfio determinado pela taxa internacional de juros (LIBOR ou
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formula da resolugdo 432 de 1972. De acordo com esta, os tomadores de empréstimos externos
passaram a ter condicdes de salda-las em moeda doméstica antes do vencimento, cabendo o risco
cambial ac BACEN. Estes fundos se tornaram fonte de recursos para o Banco Central, financiando

suas operacoes ativas'.

Mas a entrada macica de recursos externos — “A expansdo do endividamento neste periodo se
determina pela dindmica mais ampla da reproducdo do capital em seu conjunto, influenciada
pelo desenvolvimento do sistema financeiro mundial e a consegiiente expansdo da liquidez
internacional” - junto com o arcabougo crediticio sustentado pelo setor pablico acabou gerando
um processo especulativo interno. O setor privado se endividava no exterior (devido ao
diferencial de custo proporcionado pelo cambio valorizado e pela existéncia de juros reais
negativos no mercado internacional) para aplicar na divida puiblica governamental, ou seja, titulos
pablicos e caderneta de poupanca, apropriando-se do diferencial de juros — spread negativo -

proporcionado pelo Estado®'.

Além deste problema, a estratégia de endividamento externo adotado pelo Governo criava um
mecanismo de retroalimentagao no processo de ampliagdo da divida interna do setor publico.
Como havia um incentivo, pelo diferencial de custos, aos empréstimos em moeda estrangeira, ao
mesmo tempo em que se encontrava alta liquidez no mercado internacional de crédito,
ampliavam-se as reservas internacionais. Para evitar um impulso a inflagde pela ampliagao da
base monetdria, aplicava-se uma politica contracionista através do mecanismo de esterilizacdo de
recursos com a emissdo de titulos pablicos, enxugando a liquidez interna. Como resultado havia

uma diminuicdo do crédito interno, levando os agentes (notadamente as empresas estatais) a

prime mais spreads), que se situava em niveis relativamente baixos, acrescida da desvalorizagdo do cruzeiro, csta
substancialmente abaixo da inflacfio interna. Com isso tornava-se menor o custo dos recursos em moeda
estrangeira vis-a-vis dos empréstimos com correg¢io monetaria obtidos internamente..

' Mais uma vez deve-se destacar a forte presenca estatal na intermediagio financeira no pais, seja através de
Tecursos internos quanto externos.

% yVer Cruz, Paulo R. D. — Divida Externa e Politica Econdmica: a experiéncia brasileira nos anos 70

2t Ver Cavalcanti, Carlos B. — Transferéncias de recursos reais ao exterior e a substituigio da divida externa por

divida interna

Condicdes de Financiamento do Setor Piblico no Brasil: 1964 a 1989 Pagina 20 de 43



@@ Universidade Estadual de Campinas
o Instituto de Economia
a¥>

WMICAMEB

captagcdo de recursos no exterior, pressionando novamente a emissdo de titulos para evitar a

ampliacdo da liguidez interna®.

A derivacao deste sistema é a pressdo contra os investimentos produtivos. Como o Estado opera
com spreads negativos, cria-se um circuito de facil valorizagdo do capital, baseado nos ganhos
financeiros em detrimento dos investimentos produtivos. A este processo alguns autores usaram a

denominacao de “ciranda financeira”.

Portanto, o processo de intermediagao financeira que se instalou no Brasil com as reformas pds-
1964 era inadequado a consecucao dos planos de desenvolvimento brasileiros, seja por sua
incapacidade de mobilizar recursos para o financiamento de longo prazo, seja pelos efeitos
depressores sobre o investimento produtivo. Ademais, os incentivos fiscais e a utilizagdo dos
spreads negativos nos empréstimos por parte do Governo provocavam o aprofundamento da

fragilizacdo das financas publicas.
0 movimento de estatizacdo da divida externa

Outra caracteristica importante do sistema de financiamento puablico brasileiro, que se presenciou
a partir dos anos 70, foi a estatizacdo da divida externa que foi 0 nome dado ao processo de

substituicdo da divida externa privada pela pablica.

A partir de 1974, a redugao dos investimentos decorrentes do desaquecimento da economia e o
aumento do risco cambial desestimularam a captacdo externa pelo setor privado brasileiro®. Face
a retracao do setor privado quanto a tomada de empréstimos externos coube ao setor piblico

realizar esta captacdo com vistas ndo apenas a garantir o financiamento do déficit em conta

# Ver Biasoto Janior, Geraldo — “Endividamento externo e desequilibrio financeiro do setor piblico na primeira
metade dos anos 807

¥ Neste ponto pode-se destacar a atuagdo do BNDE (entfio reforgado pelos recursos do PIS/PASEP) que
representava uma fonte adicional de recurses a longo praze para o sefor privado a custos inferiores ac dos

empréstimos internacionais, desestimulando ainda mais a captagie externa por parte do setor privado
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corrente 2
do Balanco de Pagamentos, mas também como forma consciente de organizacao do

padrdo de financiamento dos investimentos do setor produtivo estatal?*

Com isso o setor produtivo estatal passou a financiarse de forma crescente junto as entidades
financeiras internacionais. Tal movimento € fruto da manutencao do investimento publico e da
prépria estrutura de financiamento destas empresas. Isto decorre do fato de que as empresas do
setor produtivo estatal dispsem de basicamente trés fontes de financiamento para seus
Investimentos. A primeira destas fontes é o autofinanciamento mediante a acumulagio interna

dos . s i
lucros retidos. Tal fonte & limitada devido ao controle tarifirio a que foram submetidas, como
¢

politica de controle inflaciondrio.

Via aportes de capital, as empresas estatais ainda podiam recorrer ao Tesouro Nacional, Mas

havia, porém, limites a esta forma de financiamento em funcao das ja mencionadas politicas

antiinflaciondrias e de controte do Balanco de Pagamentos por parte do Governo, que visavam
reduzir o déficit orcamentério do Tesouro.

Nestas circunstancias, restava apenas a opcéo aos recursos do mercado de empréstimo. Mas havia
poucas condicdes de se recorrer as fontes domésticas de financiamento dado que estas estavam
voltadas ao financiamento da inversdo privada. Desta forma, restava apenas o caminho ao

endividamento externo para o financiamento da formagdo de capital do setor produtivo,

A “estatizagdo” da divida foi, portanto, uma opg¢do consciente quanto a organizagdo do padrio de
financiamento dos projetos do setor produtivo estatal que, ademais, casava-se com a necessidade

de tomar recursos externos para financiar o Balango de Pagamentos®.

* gobre o endividamento externo do setor estatal, vala ressaltar que néo resultou apenas da captagiio direta de
recursos por parte do Estade, mas reflefiu a recusa do risco cambial por parie do setor privado que recorreu aos
Depésitos Registrados em Moeda Estrangeira no BACEN (DRME) come forma de se defender contra
desvalorizagdes cambiais.

2 A partir de 1979 o endividamento do setor piiblico ja ndo se correlaciona com os investimentos produtivos ¢,

sim, com a necessidade de se rolar a divida vincente. Neste momento ha um aprofundamente do movimento de

“estatizagio™ da divida externa.
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A vulnerabilidade da economia brasileira

Com o aumento do endividamento externo, o déficit na conta de servicos brasileiro passou a ter
um peso crescente no saldo do balango de transagdes correntes, Este desajuste, frente a um saldo

comercial insuficiente, tinha que ser financiado através da conta capital.

Este custo do processo de endividamento via conta de capital acompanhava de perto as variacdes
do cendrio externo. As capta¢oes externas realizadas pelo Brasil, assim como as verificadas nos
demais paises em desenvolvimento, eram contratadas com taxas de juros flutuantes®, que tinham
como caracteristica geral um custo mais elevado e com piores condigoes de pagamento. Como
resultado a administragde da divida por parte das autoridades governamentais acaba perdendo
sua autonomia®. Caso este financiamento via conta capital encontrasse dificuldade, os

compromissos externos deveriam ser honrados através de ajustes restritivos nos devedores.

A conseqiiéncia mais grave do aumento da atuacio estatal no sistema de crédito, impulsionando
o processo de estatizacdo da divida externa, foi 0 aumento da vulnerabilidade do setor publico
brasileiro. Como durante toda a década de 70 as inversdes do governo continuaram elevadas
(substituindo em grande parte a queda do investimento privado), o impulso & captagio externa
continuou alto. Por conseguinte, como pode ser observado na Tabela 2 a seguir, 0 processo de

estatizacdo da divida foi sendo aprofundado nestes anos®.

* De 1970 a 1978, a participagio relativa dos credores privados (cujos custos de empréstimos sio mais elevados e
os contratos sio feites, a partir de 1973, com taxas flutuantes de juros) na divida externa de médio e tongo prazo
no Brasil aumentou de 55% para 80%, reduzindo-se significantemente o peso dos financiamentos oficiais, bi ¢
muitilaterais

27 Como as taxas de juros acompanhavam as flutuagBes da taxa internacional de juros as Autoridades
governamentais ndo conseguem impedir o repasse de custo resultante da elevaciio desta Gltima.

* Em 1979, o setor piiblico j4 absorvera 68,2% da divida externa total e respondia por 76,8% do ingresso de novos

empréstimos externos.
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Tabela 2: Brasil - Empréstimos em moeda estrangeira ~ 1972-1981

Setor Publico Setor Privado TOTAL
Nacional Externo
US$ Milhdes % US$ Milhées % US$ Mithoes % LIS$ Milhdes %
1972 623 25,0 680 27,2 1.194 47,8 2.497 100,0
1973 1.140 39,9 656 22,9 1.063 37,2 2.858 100,0
1974 1.098 35,2 432 13,9 1.580 50,8 3.110 100,0
1975 1.801 50,3 244 6.4 1.837 43,3 3.782 100,0
1976 1.953 51,1 140 3.6 1.733 453 3.826 100,0
1977 2.501 51,5 293 6.0 2.064 425 4.857 100,0
1978 5.317 60,2 466 53 3.046 345 8.829 100,0
1979 6.643 76,8 554 6.4 1.454 16,8 8.651 100,0
1980 3.687 76,6 176 3.7 948 18,7 4811 100,0
1981 5.286 69,6 428 56 1.883 24,8 7.597 100,0

Fonte: Banco Central do Brasil

Como caracteristica marcante deste processo de endividamento externo do setor publico, os
encargos da divida assumidos pelo setor piblico durante a década de 70 representavam uma
participacio cada vez maior das novas captacées®. Portanto, a deterioragdo das condicbes de
financiamento externo através da ampla adocdo pelo mercado financeiro internacional de
contratos indexados a taxas flutuantes de juros assutme um carater desestabilizador nas contas

plblicas.

Este fato se dinamiza a partir de 1979, quando uma série de acontecimentos acaba gerando um
ciclo perverso 3 divida pdblica brasileira®®. O segundo choque do petrdleo voita a elevar de
forma significativa o prego do barril de petr6leo. Em seguida, a politica americana de elevagao
dos juros faz com que taxas de juros internacionais registram significativas altas, com a /607 e a
prime rate alcancando as taxa recordes de 16,77% € 18,83%, respectivamente, em 1981 (ver

Tabela 3). Soma-se ainda, o desaquecimento das principais economias do mundo, que em alguns

¥ (O déficit comercial acumulade do periedo 1977/78 € de US$ 0,9bilhdo, contra uma entrada liquida de US13,5
bilhdes. Neste periodo, os juros liquidos atingiram cerca de US$4,8 bilhdes, o que representou aproximadamente

36% da contratagdo liquida externa.

¥ Ver Batista Jr., P. N. — Mito e realidade na divida externa brasileira
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casos, apresentam taxas negativas de crescimento do PIB. Esta situacdo se reflete na queda do

fluxo de comércio mundial.

Tabela 3: Brasil -Taxas Internacionais Nominais de Juros (%o a.a.)

Libor Prime rata

1971 §,95 571

1972 597 524
1973 834 8,04
1974 11,17 10,81
1975 778 7.88
1976 6,24 6,84
1977 6,43 6,81

1978 9,16 807
1979 12,15 12,65
1980 13,99 15,24
1981 16,77 18,83

Fonte: Banco Central do Brasil

Nestas condi¢oes a economia brasileira enfrenta graves constrangimentos. Primeiro porque o
desaquecimento do comércio mundial prejudica as suas exportagoes, resultando no aparecimento
do déficit comercial. Em segundo lugar, a crise no mercado internacional de capitais provoca o
aumento do custo da divida {que, como mencionado acima, é contratada através de taxas

flutuantes de juros).

Adicionalmente, o processo de crise no cendrio internacional é agravado pela contragao dos
empréstimos dos bancos internacionais, que tem o objetivo de diminuir a exposicao de sua
carteira com empréstimos a paises em desenvolvimento. O comportamento dos bancos
internacionais resultou de um ambiente de crescente especulagdo sobre a possibilidade de estes

paises honrarem o pagamento de suas dividas.

Como conseqiiéncia da diminuigao dos fluxos externos, o fechamento das contas externas

brasileira s6 pode ser realizado mediante a queima de reservas internacionais e a contratacao de
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empréstimos de curto prazo e de custos ainda mais elevados do que aqueles prevalecentes no

mercado internacional®.

Deve-se ressaltar ainda que a piora do cendrio externo nao impactou apenas nos custos da divida
externa. O aumento da taxa internacional de juros resulta no aumento da divida interna, ja que
esta € atrelada a taxas flutuantes de juros. Mesmo em momentos em que a emissdo de divida
pUblica interna ndo esta associada a politica de esterilizagdo de recursos externos, mas sim com o
financiamento do préprio setor pablico® no mercado interno, os titulos eram indexados a taxas

flutuantes de juros, tendo as taxas internacionais como referéncia.

Por isso, o aumento das taxas internacionais de juros afeta o Brasil por duas vias: pelo aumento
da divida externa e da interna. Como ja em fins da década de 70 e inicio dos 80 o setor pablico é
o maior devedor, tanto interna como externamente, suas financas ficam extremamente
fragitizadas, Na Tabela 4 a seguir, observa-se a crescente participacio dos encargos financeiros
sobre o total da divida puoblica {tanto interna quanto externa), resultado da deterioracao do

sistema internacional de crédito.

Tabela 4: Brasil - Evolucio das despesas do Tesouro Nacional

Encargos Part Demais Part Part

Financeiros (%) Despesas (%) TOTAL (%)

1980 4229 3,59 113.411 9641 117,640 100,00
1981 1170 0,97 119.356 98,03 120.526 100,00
1982 6.098 4,83 120.237 9517 126335 100,00
1983 8.353 7,00 110.853 83,00 118.306 100,00
1984 14.176 12,51 99.145 8749 113321 100,00
1985 15.131 11,60 116.295 88,40 130426 100,00

Fonte: Banco Central do Brasil

*! De acordo com Baer (1993) o Brasil passou de uma situacfio de hedge finance para uma de Ponzi finance, na
qual o pais entrou em um processo acelerado de endividamento junto aos bancos, nic mais para realizar
investimento ou acumular de reservas internacionais, mas para poder arcar com o seu servige financeiro externo.

32 Este fato passou a ocorrer a partir de 1979, quando houve uma retragiio do mercado internacional de crédito para

0s paises emergentes e deixou-se de verificar uma entrada liquida de recursos externos no Brasil.
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Apesar do corte substancial nas despesas nao financeiras do Tesouro Nacional, o crescimento
com os encargos da divida interna e externa minimizou o impacto desses cortes nas despesas
totais. Entre 1982 e 84, a redugao das despesas do Tesouro exclusive encargos financeiros foi de

18%. Neste mesmo periodo as despesas totais aumentaram 33%.

Em 1982, com o rompimento dos fluxos voluntérios de empréstimos™, a economia brasileira fica
exposta a uma situagdo até entdo nao conhecida: a falta de recursos para pagar seus encargos™,
Esta condigdo levou o governo brasileiro a recorrer a empréstimos de organizacées

internacionais™ e realizar um pesado ajuste fiscal, adotando politicas claramente ortodoxas.

Este ajuste fiscal era necessdrio ao setor piblico brasileiro para reunir recursos para honrar seus
compromissos. Como ja nao era mais possivel retomar a situagao anterior, em que se conseguia
rolar os compromissos das dividas vincente no mercado internacional de crédito devido ao
rompimento dos fluxos voluntarios de empréstimos, era necessario reunir recursos em todos as
esferas do governo com corte nos gastos plblicos. Com estes recursos extras, 0 Governo poderia

comprar ddlares junto ao setor privado exportador® para quitar suas dividas.

Além disso, outra medida adotada para cumprir com o fechamento do balango de pagamento era

ampliar o saldo comercial. Com politicas de incentivos a setores exportadores e de restricio 3

¥ Diante das proporgSes da crise internacional, os bancos comerciais decidiram reduzir o fluxo de recursos
financeiros para os paises subdesenvolvidos. A retragfio da oferta de crédito teve inicio em 1980-1981 com a crise
de insclvéncia da Polénia. O segundo choque decorren da guerra nas Malvinas, em 1982, com a conseqilente
interrupgiio do pagamento da divida externa pela Argentina. Mas a moratéria do México em agosto do mesmo ano,
resultou em uma séria crise de confianga. Esse fato marcou a ruptura do fluxo de créditos externos para todos os
principais devedores do Terceiro Mundo.

* vale ressaltar que até esta data, apesar da deterioracdo das condi¢es de empréstimos, o Brasil conseguia
recursos suficientes para quitar os vencimentos de suas dividas.

%> Nos dois altimos meses de 1982 o Brasil recebeu US$ 900 milhdes de bridge-loans do Tesouro Americano,
US$ 500 milhdes do FMI e mais US$ 500 milhdes do BIS. Vale ressaltar que os empréstimos dos bancos
comerciais privados somaram US$ 2,3 bilhdes neste perindo.

*® O Setor privado exportador se torna o credor liquido do sistema, isto porque era o (mico a conseguir gerar

recutsos em moeda conversivel.
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demanda interna para diminuir as importagdes, o Governo pretendia reunir fundos para honrar

Seus COMPpromissos.

O lado nefasto deste ajustamento para as contas pulblicas foi que a politica monetaria
contracionista produziu um aumento brutal da taxa de juros interna, a qual, combinada com uma
correcdo monetaria que refletia inteiramente a aceleragao inflacionaria, elevou violentamente a
taxa de financiamento da divida mobiliaria interna federal, de tal forma que essa divida passou a

representar parcela crescente do produto interno bruto (Tabela 5).

Tabela 5: Brasil - Divida Mobiliaria Interna — (%)

Taxa de

Divida Financiamento

Totai/PIB do Overnight'™”
1580 6.4 85.4
1981 12,0 120,5
1982 15,6 1724
1983 21,0 1971
1984 23,3 266,9
1985 29,5 3853

{1)Taxa Nominal, Fonte: Banco Central do Brasil

Associado a esse processo, a impossibilidade de obter recursos externos para refinanciar uma
parcela dos seus encargos financeiros externos ou gerar superévits orgamentarios no montante
equivalente aos recursos que transferia ao exterior, levou o setor publico a recorrer a captagdo de
recursos no mercado doméstico, promovendo uma expansio adicional de seu endividamento

interno (Tabela 6}, gerando maiores pressoes sobre o déficit publico.
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Tabela 6: Brasil — encargos financeiros do setor publico (% do PIB)

Divida Divida

Interna Externa TOTAL
1979 0,56 0,28 0,84
1980 0,76 0,36 1,12
1981 1,08 0,28 1,36
1982 1,12 0,43 1,55
1983 1,81 1,05 2,66
1984 2.44 0,55 2,89
1985 335 1,14 4,45

Fonte: Baer (1993) op. cit.

Assim, a politica implementada para permitir que ¢ pais ajustasse seu desequilibrio externo
implicou em encargos adicionais para o setor plblico. Estes somente puderam ser financiados
com mecanismos de empréstimos de curto prazo e de custo elevado. Além disso, o déficit
plblico era crescente, uma vez que a taxa de juros que incidia tanto sobre a divida externa como
sobre a divida interna era maior do que a factivel de crescimento das receitas pablicas e o corte

de gastos.

Neste momento pode-se dizer que o padrdo de financiamento construido na década de 60 se
rompe, ja que o Governo enfrenta grandes dificuldades para se financiar. A emissao monetaria
como meio de financiamento do setor plbtlico, tdo utilizado nos anos anteriores, ndo era mais
utilizada devide & aversdo & moeda causada pela inflagdo. E o setor privado interno, com a

andlise de risco crescente, exigia juros cada vez maiores e prazos cada vez mais curtos para os

titulos publicos.

E justamente este momento de rompimento do padrido de financiamento existente no periodo
anterior e que causa impasse na conducdo da politica econdmica - politicas de ajuste
macroecondmicas acabam desequilibrando ainda mais as contas pGblicas - que o préximo

capitulo pretende descrever.
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A década perdida para o financiamento do setor ptblico

Como citado anteriormente, com o rompimento dos fluxos voluntarios de empréstimos o governo
brasileiro passa a recorrer a empréstimos de organizagoes oficiais que tinham medo de que uma
crise maior pudesse ocorrer caso o Brasil decretasse moratéria de sua divida. Juntamente com
seus empréstimos seguia a orientagdo de que o governo brasileiro deveria combater as altas taxas
de inflagdo e realizar um profundo ajuste em suas contas, eliminando o déficit pablico através da

geracao de superavit priméario e perseguindo crescentes superdvits comerciais.®

Esse raciocinio ndo era compartilhado apenas por estas instituicbes mas era predominante em
todo o mundo, cujos principais idealizadores analisavam a crise pelo qual os paises passavam
desde o inicio dos anos 70 como sendo originaria do elevado déficit publico, resultado da pesada
intervencio estatal. Este pensamento, classificado como liberal, influenciava grande parte dos
formuladores de politica econdmica que comecaram a realizar ajustes nas politicas

implementadas com o objetivo de equilibrar as contas publicas.

No Brasi! nio foi diferente. Influenciados por essa corrente de pensamento, os integrantes da
equipe econdmica do governo tinham como premissa que o0s elevados dispéndios
governamentais do periodo anterior eram os responsaveis pelo elevado déficit pudblico e,
conseglientemente, pelo atual quadro de desajuste da economia. Dentre 0s principais expoentes
desta crise pela qual passava a economia brasileira estava a falta de recursos para pagamento dos

compromissos externos e a crescente inflacao, ambos associados ao baixo crescimento do PIB.

Como politica tracada para combater estes problemas, as Autoridades brasileiras decidiram
elevar a taxa basica de juros para frear a demanda interna e, assim, reduzir pressdes sobre os

reajustes de precos e sobre a demanda por importacoes.

Segundo o Governo brasileiro, além da redugdo da inflagdo através queda da atividade

econdmica, com um significativo superdvit na balanga comercial se conseguiria equilibrar o

7 Ver Baer, Ménica - O desajuste financeiro € as dificuldades de financiamento do setor publico brasileiro nos

anes 80
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déficit na conta de servicos. Com isso supunha-se que se restabeieceria a confianca da
comunidade financeira internacional no pais e, consegiientemente, retomaria o fluxo de recursos

financeiros.

Como medidas para se alcangar este superavit na conta comercial, as autoridades brasileiras,
além da contencio s importacoes e dos varios subsidios as exportacdes®, utilizaram a politica
cambial como principal instrumento, desvalorizando significantemente a moeda nacional em

relacdo ao délar no periodo de fevereiro de 1983 a outubro de 1985%,

Mas a combinacido de aumento dos juros, queda da atividade econémica e desvalorizacdo
cambial afeta profundamente as finangas do setor pulblico. Através da queda na atividade
econdmica, houve uma queda da arrecadacéo tributdria. Como o setor puiblico era responsavel
pela maior parte do passivo do pais indexado & moeda estrangeira® a desvalorizagio cambial
aprofundou sua dfvida. E, como o setor plblico detinha grande parte de seu endividamento

atrelado a taxas flutuantes, qualquer flutuagio na taxa de juros o afetava.

Ja o setor privado, além de concentrar as exportacdes e deter uma parcela menor da divida
externa atrelada a taxas flutuantes de juros foi em parte poupado dos impactos negativos da
desvalorizacdo cambial através de varias politicas econdmicas implementadas pelo Governo para
incentivar as captagdes externas de recursos. Através da resolugao 432 e circular n® 230 o setor
privado podia transferir para o Banco Central o valor em cruzeiros de suas dividas externas ainda
a vencer (DRME — depésitos registrados em moeda estrangeira). Isto significa que o Estado
assumia 0s custos de uma contratacdo em moeda estrangeira diante de um cendrio de elevacao

das taxas internacionais de juros e de desvalorizacdo cambial®'.

% As agéncias de fomentos e os fundos setoriais foram discutédos no capituio anterior, Para maiores informagdes
ver, Abreu, Marcelo P, - The brazilian economy, 1928 — 1980

* Ver Batista Ir - Da crise internacional 2 moratdria brasileira

% J4 no final de 1982 o setor pGblico detinha 68% do total da divida externa de médio e longo prazo.

1 A partir de 1982 cerca de um tergo dos recursos captados pelos bancos privados eram depositados no Banco

Central, atingindo aproximadamente o valor de US$ 12 bilhdes em 1981.
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Assim o Estado, detentor da maior parte do passivo externo, além de arcar com a maior parte do
impacto direto da elevagdo da taxa de juros e spreads internacionais, teve sua situagao fiscal e
financeira agravada pela politica de desvalorizacdo cambial de duas maneias: a primeira,
diretamente, através do aumento de seu passivo externo com a desvalorizacio da moeda
nacional e a segunda, indiretamente, pelos mecanismos que protegiam o setor privado desta

estratégia.

Ainda sobre a questdo fiscal do Estado, a diminui¢do dos investimentos, tanto publica quanto
privada, ocasionou um fraco desempenho do PIB brasileiro® que, aliado a elevagio do patamar
inflacionario de 100% em 1980 para 220% em 1984, diminuiram a capacidade de arrecadagio

do Governo.

Apesar da criacio de novas taxas e impostos, a receita do governo caiu em termos reais. Em
1984-85 a pouca efetividade do ajuste fiscal ficou evidente. O crescimento apresentado pela
economia brasileira em 1984 foi liderado pela agricultura e pelas exportacdes, setores que se
utilizavam amplamente dos subsidios do Governo e, conseqgiientemente, ndo implicou em uma

recuperagao da receita tributdria,

Tabela 7: Brasil - Receita disponivel do Setor Piblico Consclidado

Tributaria
{em porcentagem do PIB)
1980 24 89
1985 22,53
1987 23,34
1988 21,89
1989 21,91

Fonte: Afonso, Jose R.R., Sdo Paulo, 1990

* Houve uma queda real de 7% do PIB no periodo 1981-83
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Além deste condicionante negativo pela natureza da retomada do crescimento, a receita ptblica
passou a ser crescentemente afetada pela inflagdo (efeito Oliveira - Tanzi), fazendo com que em

1984 ela apresentasse uma queda, tanto em valores reais quanto em propor¢io ao PIB*,

Ainda como medida de ajuste das contas publicas, adotou-se a politica convencional de corte dos
gastos publicos. Neste contexto, o Setor Produtivo Estatal (SPE) foi o mais afetado, com cortes nos
investimentos*. Ademais, a situacio de geragao de recursos por parte do SPE foi agravada pela

estratégia do Governo de contencao da inflacdo que conteve os reajustes das tarifas plblicas.

No seu conjunto, estas empresas apresentaram um saldo operacional corrente positivo ao longo
de toda a primeira metade dos anos 80. Entretanto, foi incapaz de cobrir 0s investimentos ja
contidos e 0s crescentes encargos financeiros da divida externa, implicando que este setor

incorresse num déficit na faixa de 3% a 4% do PIB no periodo 1981-85.

Tabela 8: Brasil - Despesas Financeiras do SPE (em porcentagem do PIB)

Juros e outros encargos

financeiros
1980 0,86
1987 2,85
1988 2,26
1989 3,26

Fonte: Baer, M. Campinas, 1993

Portanto, com a diminuigao de sua capacidade de gerar receitas e o colapso do mercado
internacional de capitais a partir de 1982, o setor plblico brasileiro é levado a captar junto ao
mercado doméstico de crédito. O financiamento interno se fazia essencialmente através de titulos

pablicos, cujo custo era elevado, com que aumentavam os encargos financeiros e o Estado

* Ver Baer, Monica - O desajuste financeiro ¢ as dificuldades de financiamento do setor pablico brasileiro nos

anos 80
* Os investimentos do SPE cairam de 8,9% do PIB em 1979 para 2,5% em 1985.
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expandia seu endividamento interno para cumprir estes mesmos encargos™ (uma situacao,
segundo Baer, de Ponz/ finance), ampliando crescentemente a divida mobilidria interna (Tabela
5). Em 1985 a divida interna liquida havia crescido 82% em relagio ao seu valor final de 1981,

alcangando US$ 28 bilhoes.

Este processo de endividamento do Estado foi sustentado pelo setor privado, que aplicou seu
excedente no mercado financeiro em operactes de overnight que por sua vez eram lastreadas
em titulos plblicos*, Diante da politica de ajuste implementada, a inexisténcia de uma estratégia
clara de reestruturacdo produtiva e da alternativa de aplicacbes financeiras que fornecessem
relativamente alta rentabilidade e liquidez, parecia 16gico que os recursos disponiveis se
canalizassem ao mercado financeiro, cujo papel passou a ser o de operacionalizagio crescente

do financiamento plblico interno®,

O gue deve ficar claro sdo as bases que sustentaram que este fluxo de recursos fosse canalizado
para o financiamento do setor pablico. Estas condigbes foram basicamente trés. Em primeiro
lugar, taxas de juros reais relativamente elevadas para as aplicagdes em titulos pablicos na maior
parte do tempo, que, dada a elevada variabilidade da inflacdo, eram asseguradas aos investidores

pela carta de recompra dos titulos pelo Bacen.

Segundo, os investidores tinham a opgéo da indexagd@o cambial (ORTN cambial) que funcionava
como mecanismo da Aegge diante dos riscos de desvalorizacao da riqueza pela persisténcia do

problema da crise cambial. E, por Gltimo, elevada liquidez das aplicacées financeiras feitas pelos

* Nesse momento, ja é o servigo da divida passada que contribuj acentuadamente para a ampliagio dos
requerimentos financeiros do governo (Tabela 4), uma vez que o investimento publice comegara a softer cortes
significativos,

“ Para majores detalhes ver, Carneiro, Ricardo M — Crise, Estagnacio e Hiperinflagio {A economia brasileira nos
anos 80) e Teixeira, Aloisic — Vinte anos de politica econdmica (evolugio ¢ desempenho da economia brasileira
em 1970 a 1989)

¥ Embora os encargos financeiros onerassem crescentemente as finangas pablicas, até meados da década de 80 a

restri¢io ao financiamento interno foi trangiiilamente substituéda pelo financiamento interno.
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detentores da poupanca, ja que seus prazos eram curtos e com um fluxo continuo destes recursos

0 sistema financeiro sustentava o financiamento dos titulos pablicos.

Mas este esquema de financiamento do setor piblico sustentava-se em bases pouco sélidas.
Primeiramente porque apresenta custo muito elevado e, fundamentalmente, porque o fluxo de
recursos deste tipo se da através da confianga em gue os agentes do mercado possuem de que os
titulos pablicos apresentam juros que compensem o risco de crédito e preco. Ou seja, que sdo
suficientemente remunerados para assumirem a possibilidade do Governo ndo honrar suas

dividas e de que a taxa de juros nao apresente remuneracao real positiva®,

Caso expectativas negativas se disseminem no mercado, todo o fragil esquema de financiamento
do Governo se rompe. Justamente este fato ocorre em 1986 com a implantacio do plane Cruzado
e impde uma forte crise de liquidez no mercado de titulos publicos. Diante das incertezas no
mercado financeiro apareceram indicios de um processo de fuga de capitais, que se refletiu na

paralisacio do mercado financeiro™,

Frente as resisténcias dos agentes em canalizar seus recursos para ativos de prazo mais fongo —
mesmo com a garantia de remuneracdo atualizada através de taxas de juros flutuantes — as
autoridades econdmicas partiram para a implementacio de um processo de indexacio financeira
plena. Isso se deu através do [angamento das LBC’s, um titulo do Banco Central com indexacio

diaria®.

Se bem este titulo poderia servir para fazer gestdo de politica monetéria, sua funcao principal,
quando foi lancado era a de uma moeda indexada, substituta da moeda num contexto
inflaciondrio e de instabilidade, que evitasse a fuga para ativos reais efou de risco e, desta

maneira, garantisse o refinanciamento da divida pdblica. Ou seja, aprofundou-se o uso de uma

8 Yer Baer, Monica — O rumo perdido: a crise fiscal e financeira do estado brasileiro; Rio de Janeiro
** Ver Baer, Monica — Q rumo perdido: a crise fiscal ¢ financeira do estado brasileiro; Rio de Janeiro
*® A variagiio do valor de face das LBC’s estava vinculada 4 taxa média de juros nas operagdes de um dia no

sistema SELIC, e nfo mais, como desde a criagiio das ORTN’s em 1964, a um indice interno de precos.
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moeda indexada — referencial basico para todas as operagées financeiras’ - que era corrigida
diariamente pela remuneracao de operacées financeiras de um dia (overmght, sendo que esta
remuneracdo embutia uma expectativa quanto ao patamar de inflagdo e ao estado de liquidez na

economia®.

Do ponto de vista do financiamento pablico, a introdugdo da LBC trouxe algumas consequiéncias.
Em primeiro lugar, sancionou a dindmica do mercado de permanecer estritamente no curfo prazo
e liquidou o projeto de reconstituicdo de mecanismos de /unding para a retomada dos
investimentos. Desta maneira, eliminou-se automaticamente o problema de carregamento do
estogue de titulos pablicos pelas instituicdes financeiras, pois suas taxas de juros, seguiam a

remuneracao do overnight.

Em segundo lugar acelerou-se o processo de desmonetiza¢do. Conforme o processo inflaciondrio
foi retomado, o financiamento via moeda perdeu félego e foi substituido pelo financiamento
através da moeda indexada (aplicagdes em LBC), cujo custo é relativamente mais elevado. Em
terceiro lugar, na medida em que a LBC passou a ser simultaneamente o principal instrumenio de
refinanciamento da divida mobiliaria do setor publico, reapresentou-se a contradicio bésica entre
gestdo monetaria e fiscal no contexto de inexisténcia de um processo adequado de fimding.
Urna subida da taxa de juros real em razao das expectativas e/ou da politica monetdria implicaria
um aumento imediato das despesas financeiras do Estado, o que reconstituiria a situacdo de Ponz/

finance.

Embora com a criagdo das LBC’s nao tenha se conseguido mudar o perfil da divida puablica
interna, diminuindo o peso dos compromissos de curto prazo, criou-se um mecanismo que
permitia o refinanciamento, com certa facilidade, da divida pablica interna a um custo baixo - na

medida que a taxa do overnight permanecia préxima a inflago.

* A partir de dezembro de 1986, a indexagdo dos principais ativos financeiros — OTN, Cadernetas de Poupanga,
FGTS, Fundos de Participagio PIS/PASEP — passou a seguir a variagio da LBC ou a do IPC, a que fosse maior.
* Ver Barros, Luiz C. M. — A moeda indexada: Uma experiéneia brasileira

*3 Ver Barros, Luiz C. M. — A moeda indexada: Uma experiéneia brasileira

Condigées de Financiamento do Setor Piblico no Brasil: 1964 a 19589 Pigina 36 de 43



g;& Universidade Estadual de Campinas
" Instituto de Economia
¥

LENNC AMP

Tabela 9: Brasil — encargos financeiros do setor piblico (% do PIB)

Divida Divida

Interna Externa TOTAL
1980 0,76 0,36 1,12
1983 1,61 1,05 2,66
1984 244 0,55 2,99
1987 3,14 0,80 4,04
1988 312 0,84 4,06
1989 6,06 0,88 8,95

Fonte: Baer (1993} op. cit.

Entretanto, permaneciam dois grandes entraves & conducao deste mecanismo de financiamento
do Estado. Conforme assinalado anteriormente, havia o risco de uma situacdo de “nio-
refinanciamento” que poderia se desencadear no mercado. Este risco se tornava maior na medida
€M gue houvesse uma nova retragao econdmica, em que o peso dos ativos plblicos aumentasse
na carteira dos investidores e, a0 mesmo tempo, as condi¢des financeiras do Fstado nao

sinalizassem uma melhora®.

O segundo risco, que ja foi comentado, é o impacto negativo de uma politica monetaria restritiva
neste contexto de financiamento de curto prazo sobre as contas fiscais, através da elevagao dos
encargos financeiros. Este tipo de constrangimento nas contas publicas pode ser observado na

Tabela 9, em que se mostra o crescente peso dos encargos financeiros no montante da divida

publica.

> Este tipo de risco deve ser relativizado, na medida que o mercado ndo oferecia outras alternativas para a
aplicagdio dos recursos disponiveis. Diante de uma fuga maciga das LBC’s, os pregos no mercado de risco ou de
ativos reais explodiriam, imprimindo com certeza alguma perda a seus aplicadores. Ou seja, de fato ndo havia

muitas alternativas para fugir dos titulos pablicos com relativa seguranga de ndo incorrer em perdas.
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Consideracoes Finais

Como descrito durante este trabalho, as reformas financeiras de 1964 e 1967 criaram as bases do
sistema de financiamento do setor publico brasileiro. Porém, a caracteristica mais marcante do
financiamento pablico brasileiro do periodo 1964 a 1989 se amplifica a partir dos anos 70. O
financiamento do setor pablico brasileiro na década de 70 esteve amplamente apoiade na
tomada de recursos externos. Entretanto, este movimento estd estreitamente associado a
abundante liquidez no mercado internacional de capitais e, nac fundamentalmente, ao

financiamento do investimento produtivo.,

Outro ponto importante & que esta expansio do endividamento externo nao pode ser dissociada
da ampliagio da divida interna. Durante a primeira metade da década de 70, houve uma entrada
macica de recursos externos, ampliando as reservas em moeda estrangeira do Banco Central. Para
enxugar toda esta liquidez, o Governo langou mao da emissao de titulos plblicos. Ja na segunda
metade desta década, na chamada “Ciranda Financeira”, o Governo brasileiro elevou a taxa
interna de juros e, novamente, a entrada de recursos externos foi esterilizada com a emissao de
titulos. Mas, diferentemente do periodo anterior, as elevadas taxas de juros aprofundaram ainda

mais a expansdo da divida mobiliaria interna.

A andlise destas caracteristicas ¢ fundamental para a compreensac do rompimento do padréo de
financiamento publico brasileiro. Enquanto durante toda a década de 70 o governo recorria a
empréstimos externos e, em grande parte do tempo, emissdo monetaria para cobrir suas
necessidades de financiamento, na década seguinte, com o rompimento dos fluxos voluntdrios de
empréstimos e a disparada do processo inflaciondrio, o Governo brasileiro ficou totalmente

impossibilitado de usar estes recursos.

Como caminho utilizado para superacao deste obstaculo, 0 Governo passa a se financiar através
da emissdo de titulos de curto prazo, com rolagem diaria e indexados a taxa flutuante de juros.
Ademais, implementou-se uma politica restritiva, com elevacdo da taxa de juros, corte dos gastos

e desvalorizacao cambial.
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E exatamente neste ponto que o financiamento pablico na década de oitenta se tornou um grande
entrave & condugao da politica econdmica no Brasil. Como os titulos pablicos eram indexados a
taxas flutuantes, qualquer elevacgio da taxa de juros impactava diretamente no estoque da divida
estatal. Além disso, grande parte do passivo em moeda estrangeira pertencia ao Estado,

conseqiientemente, a desvalorizagao cambial também aumentava o total da divida pablica.

Em relagio & complementacdo da politica restritiva, o Governo Federal apresentou grandes
dificuldades para comandar um amplo corte nos gastos correntes. Como mostra a Tabela 10, a
tentativa de sustentar superdvits primarios na esfera federal néo foi acompanhada no dmbito dos
estados e municipios, onde os déficits ocorreram com maior freqUéncia da segunda metade da

década de 80.

Tabela 10: Brasil — Resultado Priméario do Setor Piblico (em porcentagem do PIB)

Federal Estados Municipios
1980 0,57 0,52 -0,08
1984 1,78 0,30 0,03
1987 1,67 - 0,63 -0.21
1988 2,18 -0,15 -0,65
1989 0,32 -0,19 0,16

Fonte: Afonso, Jose R.K. op. cit.

Soma-se ainda que, mesmo com os constantes esforgos do Governo Federal para aumentar a
receita tributdria como parte dos ajustes nas contas publicas, isto ndo foi possivel. Como se pode
observar na Tabela 11 abaixo, comprova-se gue a maior taxagdo de alguns setores foi mais que
compensado pelo efeito negativo da retracao da atividade econdmica sobre a arrecadacio e da
crescente sonegacao. Isto é bastante evidente no imposto de renda, no ICMS, nas contribuictes

da seguridade social sobre a folha salarial, no PIS/PASEP e no FGTS.
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Tabela 11: Brasil — Carga tributaria (em porcentagem do PIB)

Unifo, Estados € Municipios

1980 24,69
1984 21,82
1985 22,53
1986 24,88
1987 23,34
1988 21,89
1989 21,91

Fonte: IPEA, “Perspectivas da Economia Brasileira”, Rio de Janeiro 1992

Muitas criticas surgiram sobre a eficacia deste tipo de politica econdmica. Isto porque afirmavam
que o déficit pablico era causado pelos encargos financeiros da divida pablica e, com a adogao
de uma politica restritiva este problema ndo seria resolvido. Até mesmo porque, conforme
discutido acima, os cortes nos gastos correntes das esferas publicas e as tentativas de aumento das
receitas tributdrias ndo foram eficazes. Segundo, 0 aumento das taxas de juros para comprimir a
demanda interna elevava os encargos financeiros da divida ja contratada e ampliava os custos de

novas captagoes pelo aumento da percepcio de risco de crédito do Estado.

Esta fragil estrutura de financiamento do Estado permaneceu durante toda a década de 80 e inicio
dos anos 90, em gue —(o comprometimento do Governo em honrar seus compromissos externos
juntamente com a falta de mecanismos de empréstimos externos e a aversdo a moeda causada
pela alta inflacdo) tinha-se que recorrer & captacao através do mercado de titulos de curto prazo

com rolagem diaria (overn/ghd.

Este tipo de financiamento do setor piblico apresentava instabilidade pois: a) era extremamente
vulneravel as expectativas dos agentes internos, que exigiam retornos maiores para continuarem a
emprestar a um Governo cada vez mais endividado; b) apresentava um &ade-offcom a condugdo
da politica econdmica, ou seja, para conter o avango da inflagdo com o aumento dos juros

desajustavam-se as contas publicas que eram indexadas a taxas flutuantes.
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Estas caracteristicas marcaram a década de 80 porque, a alta instabilidade do mercado de crédito
somada & elevacdo da inflagdo e a perda de autonomia do Governo na condugio da politica
monetaria proporcionaram anos de baixo crescimento econdmico, levando alguns autores a

denominarem este periodo como sendo a “década perdida”.
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